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الأزمة المالية العالمية 


أزمة بورصات جنوب شرق آسيا 


أزمة أسواق المال العالمية 


( الأزمة الأسيوية ) 


الأهرام الأستراتيجى 


ل ليك 


عاصفة الأمواق الأسيوية الأهرام الاقتصادى 10114 
بنك التسويات الدولية يحذر من مضاعفات الأهرام القتصادى 1110 
لك أزمة آسيا 0 
دروس مستفادة من الأزمات الالية الأميوية | ابراهيم العيسوى الأهرام 1 
رابطة الأسيات تدعو لجهود دولية للقضاء على - الأهرام الاقتصادى ملفل ! 1 
الأزمة الأسيوية 
صندوق التقد الدولى يحذر من تفاقم م - الأهرام الاقتصادى نفل الطذة الئل 
: الأسيوية 
الأزمة المالية فى جنوب شرق آسيا الأسباب | عبدالفتاح الجبالى | كراسات استراتيجية 54 يكنا 
والدروس 
البنوك تعتصر تريزة الأفندى الأهرام الاقتصادى هد | موود 
أزمة التمور الأسيوية الدرس البليغ محمد باشا الأهرام الاقتصادى يل 1 
التمور الأسيوية نعمات الزياتى | الأهرام الاقتصادى | 1154/8/١5 | ١198#‏ 
أزمة النمور الأسيوية وأثرها علواسيوة | ماجد شوقى الأهرام الاقتصادى #«اه | 5للل/دةةا 
الأزمة النقدية الأسيوية لويس حبيقة السياسة الكويتية | الل 
فى ما وراء الأسياب المالية للإيار الأسيوى السيد ولد أباه الشرق الأوسط يغلفا | بحلةةيئنل 
ضعف الين ينذر ببدء المرحلة الثانية من الأزمة | ابراهيم على محمد الحياة لكمال | ١5/5/دةة١‏ 
الأسيوية لك 
الفساد الأسيوي الجذور والكارثة ابراهيم مختار الأهرام الاقتصادى 1641 | ١51/18‏ 
شهوة المال الأزمة امالية الأسيوية قسطتطين رزيق الحياة 4١و9١(‏ | 1/18 ة؟ة١‏ 
لماذا اكتوى المارد الأسيوي بنيرانه 7/1١‏ حبيب المالكى الشرق الأوسط هلالا | ؛5//ا/1ة؟١‏ 
لماذا اكتوى المارد الأسيوي بديراته 7/1 حبيب المالكى الشرق الأوسط ولاللا | ١5إلا/مة؟ة١‏ 
لماذا اكتوى المارد الأسيوي بنيرانه 7/7 حبيب المالكى الشرق الأوسط م | هذل تن 
لماذا اكتوى المارد الأسيوي عشمان العمير الشرق الأوسط ديفا | اا/فلففود 
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أزمة أسواق المال العالمية 


( الأزمة الأسيوية ) 


عردهد ‏ [عبهد| سير [صد] فرع [سيت] 


الأزمة الأسيوية الأفاق والتبعيات يورى دادوش الشرق الأوسط مالا 121 
71 نتائج تدهور الين اليابان الأهرام الاستراتيجى 44 14/4 
وف القارعة الشرق أوشطية ا محمد ظريف الخولل الأخبار ك/ملةةة ١‏ 
0 الأزمة الأسيوية والانعكاسات الدولية سيد أحمد الشرق الأوسط ١1#‏ 
؟ |00 تحجيم أسعار الصرف ف آسيا - العام اليوم 12 
5 | مأزق الأزمة الأسيوية وقمة الدول الصناعية هائ متا السيامة الدولية 144 


الأزمة الأسيوية 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأهرام الاستراتيجى 


ؤمة بووصات جنوب شوق آسيا 


ال بقدر ما أعتبر النهوض **ريع فى بورصات الاقتصادات 
الصاعدة الجديدة فى جنوب شرق آسيا فى السنوات الأخيرة 
تعبيرا عن الفورة الاقتصادية الهائلة التى أنجزتها تلك 
البلدان: بقدر ما أعتبرت الأزمة المالية الكبيرة التى ضربتها 
فى صيف العام الجارى تعبيرا عن انفجار الاختناقات امتراكمة 
فى اقتصادات تلك البلدان سواء كانت اختناقات داخلية أو 
متعلقة بالعلاقات الاقتصادية الدولية. 


ملاأامح 
الآزمة 


لا تركزت ملامح الأزمة المالية فى بلدان جنوب شرق آسيا 
فى تدهور سريع لعملاتها تبعه تدهور أشد فى أسعار الأسهم 
المدرجة فى بورصاتها. وفى أعقاب تدهور أسعار عملات دول 
جنوب شرق آميا بدات الثقة فى اقتصاداتها تفعف وبدأت 
التقديرات بشان أداء تلك الاقتصادات تصبح أكثر تخاؤماء وهو 
مناخ أدى إلى تدهور معنويات التعاملين فى بورصات تلك 
البلدان بشكل سريع مما خلق موجات من بيع الأسهم المدرجة 
فى تلك البورصات. وقد أفضت تلك الموجات إلى انخفاض أسعار 
الأمهم مُقدرة بالعملة الحلية خلال الغترة من يونيو إلى بداية 
سبتمبر بنحو 715 فى اندونيسياء 5 / فى ماليزيا؛ 14 1 
فى الفلبين. و7 / فى تايلاند. 

ومع الاخذ فى الاعتبار الانخفافات التى شهدتها أسعار 
عملات تلك البلدان مقابل الدولارء فإن أسعار أسهمها مقدرة 
بالدولار وهو ما يهم الستثمرين الأجانب تكون قد انخفضت 
بمعدلات أكبر بكثير من معدلات انخغاضها بالعملات الحلية. 

ومن البديهى أن الانخفاض واسع النطاق لعمسلات دول 


جنوب شرق آسيا مقابل الدولار والعملات الحرة يؤدى إل , 


اية موجة تفخمية عبر ما يسمى بالتفخم الستورد النقول 
الواردات. ونظرا لفخابة واردات تلك البلدان. والتى 
ترتفع اسعارها فى الأسواق الحلية بنفس نسبة انخفاض 
عملاتها مقابل الدولار والعملات الحرة. فإن معدلات التفخم 
فيها ارتغعت بشكل سريع إثر تدهور عملاتها ‏ , 

وعلى صعيد آخر فإن تدهور أسعار الأسهم المدرجة في 
بورصات بلدان جنوب شرق آبيا يشكل سريع يضر بالدرجة 
الأولى بصغار الستثمرين المتعاملين فى تلك البورصات حيث أن 
الامكانيات امالية الحدودة لصغار الستثمرين فى أى بورصة لا 
تمكنهم من استيعاب الاتخقافات الكبيرة الفاجئة. وتجعلهم 
يلجأون إلى الاتدقاع فى بيع أسهمهم خوفا من استمرار موجة 
هبوط الأسعار بدا يسبب لهم خسائر كبيرة. ويجعلهم أكثر 
حذرا وتحفظا من دخول البورمة ثانية لفترات طويلة قد تؤدى 
إلى سيادة حالة من الركود فيها وتضعف قدراتها على لعب 
دورها كآلية لتموبل الاستثدارات الجديدة أو تمويل توسيع 
الاستثمارات القائمة. 
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أزمة أسواق المال العامية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاستراتيجى 


ويمكن ملاحظة أن اندفاع صقار المستثمرين لبيع أسهمهم 
يقابله قيام كبار الستثمرين المحليين والأجانب بشراء تلك 
الأسهم النخقضة السعر بصورة تغضى إلى سيادة حالة من 
الأحتكار فى البورصة. وذلك على حساب جمهرة صغار 


ومتوسطى المستثمرين وهم وقود الصعود فى أى بورصة والقوة 
القادرة على انجاحهاء وأيضا على حىاب المصالح الكلية 


٠‏ للاقتصاد وعلى حاب فرص نموه وتطوره. 


يعد التدهور السريع قى عملات بلدان جنوب شرق أنيا أسعيِاي 
أحد مظاهر ازمتها المالية. وليس سببا لها. فالغاربات التى الأزمة 


قام بها مستثمرون اجانب على عملات تلك البلدان وما سببه 
من تدهور شديد فى قيمتها. راجع بالاناس الى وجود اسباب 
ميكلية فى اقتصادات تلك البلدان. كالعجز الشديد فى الموازين 
الخارجية. وحالة النمو الاقتصادى. 

١‏ فبالنسبة للميزان التجارى ‏ وبإستثناء اندونيسيا التى 
تحقق فائضا مستمرا ‏ فإن باقى دول جنوب شرق آسيا الأعضاء 
فى منظمة “ الآسيان ” تحقق عجزا تتفاوت قيمته من دولة 
لآخرى. وعلى سبيل اللثال بلغ العجز فى تايلاند فى العام الماى 
النتهى فى مايو المافى نحو ١4‏ مليار دولار. فى حين بلغ 
العجز التجارى فى الفلبين فى العام الماى النتهى فى يونيو 
الماضى نحو 4 مليار دولار. وقد بلغ العجز التجارى اللجمع 
لتايلاند والغلبين خلال الفترة من ١445-144٠‏ نحو ملاء 0٠‏ 
مليار دولار للدولتين على الترتيب. فى حين أن ماليزيا التى لم 
تتعرض للعجز التجارى الا بداية من عام 1440. حيث بلغ 
رميدها من العجز التجارى من 1115-1444 نحو ١‏ مليارات 
دولار. 


؟ ‏ وبالنسبة للميزان الحساب الجارى لهذه الدول. فهو 
يسفر بدوره عن عجز كبير. وقد بلغ عجز ميزان الحساب 
الجارى لكل من تايلائد وماليزيا على الترتيب نحو ١14.9‏ 4,4 
مليار دولار فى عام 1145 قى حين بلغ العجز فى هذا الميزان 
نحو ؟ مليار دولار فى الفلبين فى عام 1440. أما فى اندونيسيا 
فقد بلغ عجز ميزان الحساب الجارى نحو 4,/ مليار دولار فى 
العام النتهى فى نهاية يونيو /19419. 
هذا العجز فى الميزان التجارى وميزان الحساب الجارى 
'فى دول جنوب شرق آسيا الذكورة آنقا يعنى أن تلك البلدان 
رغم نهوضها الاقتصادى السريع مازالت تنتج وتصدر أقل مما 
تستهلك وتستورد بما يجبرها على الاستمرار فى الاقتراض من 
الخارج. ومع ترسب الديون واعباء خدمتها فان قدرة تلك 
الدول على الوفاء بالتزاماتها الخارجية تتراجع . بالذات 
الدول اللمدينة بديون كبيرة بالقياس لناتجها الحلى الاجماقى 
وبحصيلة صادراتها مثل تايلاند التى تبلغ ديونها الخارجية 
فى الوقت الراحن تحو 14 مليار دولار علدا بأن ناتجها الدلى 
الاجدالى كان قد بلغ 131.١‏ مليار دولار عام 1440. 


استفاثة 


ومواجمة 


50-7 


تاريخ المدور: 


* فضلا أن النمو المالى السريع فى تلك البلدان متمثلا فى 
التوسع السريع لنشاط البورصات وأسواق العملات فيها يجعلها 
عرفة للتوترات الاقتصادية بدرجة عالية. حيث أن أى 
اضطراب فى أسواق المال ينتقل إلى الاقتصاد الحقيقى بشكل 
سريع وعلى نطاق واسع طالما أن تلك الأسواق تحتل مكانة كبيرة 
فى الاقتصاد الدولى وتنمو بمعدلات أعلى من معدلات نمو 
الاقتصاد الحقيقى. 

وقد انتقلت الأزمات المالية من أسواق المال إلى الاقتصاد 
الحقيقى فى غالبية دول الآنيان. حيث تراجمت تقديرات 
صندوق النقد الدولى للنمو المتوقع فى تايلائد من 5,8/ إلى نحو 
5 فى العام الحاى. كبا تراجمت تقديرات النموفى 
اندونيسيا والفلبين. فى حين أن ماليزيا وهى أفضل فى أدائها 
الاقتصادى من باقى دول الآسيان سوف تتمكن من استيعاب 
آثار الأزمة التى ضربت البورصة والمملة فيها دون أن يتأثر 
ناتجها المحلى من السلع والخدمات يما جرى فى أمواق المال. 


ا اختلفت مواقف دول جنوب شرق آسيا التى تعرضت 
لأزمات مالية . فتايلاند التى تعرفت للأزمة الأكثر قسوة 
وبشكل مبكر عن باقى دول جنوب شرق آسيا لجأت إلى طلب 
الماعدة الاقليمية والدولية لانقاذها من أزمتها المالية. وهو ما 
تمت الامتجابة له من خلال خطة الاناذ المالى لتايلاند التى 
ساهمت فيها القرى الاقليمية اضافة إلى صندوق النقد الدوق. أما 
ماليزيا فوجهت اتهامات صريحة للدول الغربية وعلى رأنها 
الولايات المتحدة والضاربين الامريكيين بأنهم وراء اغطراب 
اسواق العملات والبورصات فى دول جنوب شرق أسيا. ورغم 
نفى الولايات المتحدة مسيثوليتها الباشرة ودفاعها عن 
مستثمريها وتأكيدها على أن المضارية جزء من آليات السوق. 
فإنه من الواضح أن عمليات المضاربة المكثفة التسى قادها 
المستثمرون الأجانب لعبت دورا هاما فى تدهور عملات 
ويورصات دول جنوب شرق آسيا. 

وعلى الصعيد العملى أعلن تكوين صندوق حكومى لشراء 
الأسهم ب رأسمال يبلغ ٠١‏ مليار دولار. وتحددت مهمته فى 
التدخل فى البورصة لنع هبوط أسعار الأسهم. حيث سيشترى 
الأسهم عند ات أسعارها من الستثمرين الأجائب بنفس 
أسعار الدوق ومن التعاملين الماليزيين بأسعار أعلى. ويهدف 
تكوين الصندوق المذكور الى منع انهيار أسعار الأسهم واحباط 
عمليات المغاربة عليها بالهبوط وتحقيق التوازن فى البورصة 
بصفة عامة. 

من المعروق أن التوازن قى البورمات تحققه فى العادة 
الشركات صانعة الأمواق التى تلتزم بالتدخل مشترية لبمض 
الأمهم عندما ينخفض سعرها إلى حد معين وتلتزم بالتدخل 
بائعة منع تجاوز أسعار تلك الأسهم لمستوى معين. لكن فعف 


دور الشركات صانعة الأسواق فى بورصات جنوب شرق آسيا 
اضطر الحكومة الاليزية إلى تأسيس صندوق حكومى ليقوم 


ع غريب بقدر ما هوضرورى فى اللحظة 
الراهنة. لأن البورصة وهى عنوان الاقتصاد الحر لا يصح ولا 
يمكن على المدى الطويل أن يتحقق التوازن فيها من خلاك 
التدخل الباشر للدولة. ويمكن أن يستمر هذا الوضع إكى | 
ترسيخ دور الش كات صانعة الأمواق فى خلق التواز 
البورصة. 1 


اليابان 
| وصتدوك 
أالفقد 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاستراتيجى 


8 تعد اليابان أهم شريك تجارى لكل من تايلاند وماليزيا 


وأندونيسيا وهى ثاتى أهم شريك تجارى للفلبين. وأهم شريك 
اقتصادى شامل لدول جنوب شرق آسيا. ولذلك لم يكن غريبا أن 
تكون اليابان أول من يستجيب لطلب تايلاند للمداندة الدولية. 
بل أنها تصدرت الحملة الدولية لساعدة تايلا 
أمتخدمت نفوذها لدى صندوق النقد الدولى ‏ فهى صاحبة ثانى 
أكبر كتلة تصوبتبة فده ك , يقدم قرضا كبيرا يبلغ 7,4 منيار 


دولار لتايلاند. وقدمت هى قرضا مماثلا. ورتبت مع الصين "' 
ودول شرق وجنوب آسيا تقديم القروض الضرورية لتمويل خطة 
الانقاذ اماى لتايلاند. 

أما صندوق النقد الدولى الذى تعرض لنقد شديد من دول 
جنوب شرق آسيا لتأخره فى التعاون مع تايلاند لواجهة 
أزمتها المألية الحادة ولحدودية دوره فى معالجة الأزمات 
امالية التى ضربت تلك البلدان بصفة عامة. فإنه وجد تلك 
الأزمات فرصة يمكن توظيفها لزيادة دوره فى الاقتصاد العالى 
حيث يسعى سسئولو المندوق خلال الاجتماع السنوى للصندوق 
والبنك لتوسيع السلطات الإشرافية للصندوق على تحركات 
رؤوس الأموال. كما يسعى مسئولو الصندوق لزيادة حخصص 
الدول الأعضاء لتوفير السيولة اللازمة للصندوق لعالجعة 
الأزمات المالية واسعة النطاق كتلك التى ضربت دول جنوب 
شرق آسيا. 


يمكن الاشارة الى عدد من الخبرات الرئيسية كالتالى : 


١‏ أن عجز الوازين الخارجية للدولة لا يمكن أن يستمر الأؤمة 


لغترة طويلة دون أن ينتج أزمات مالية واقتصادية طاحتة. لأن 
ذلك العجز يعنى ببساطة أن الدولة تنتج وتصدر أقل مما 
تستهلك وتستورد. ولأنه - أى عجز الموازين الخارجية - 
يؤدى للاقتراض من الخارج والدخول فى دوامة الديون. ولذلك 
فان اصلاح الموازين الخارجية للدولة ضرورة لأى تسوازن 
اقتصادى على الدى الطويل. 

؟ أن تدخل الدولة بشكل مباشر فى الاقتحاد وأسواق امال 
يكون ضروريا. لنع التدهور الحاد فى الاقتحاد والحيلولة دون 
انهيار أمواق المال. وذلك عند عوامل السوق فى الحفاظ 
على التوازن فى الاقتصاد وأسواق المال. ولذلك فان الادارة 
الاقتصادية يجب أن تهتم بدي عوامل تحقيق التوازن فى 
الاقتصاد وأسواق امال لتحجيم تأثير الضاربات المدمرة ولع 
حدوث أزمات مالية واقتصادية بسبب مثل تلك المخاربات. 

وجود اطار اقليمى للتعاون الاقتصادى بين دول جنوب 
شرق آسيا وارتباطها بشبكة مصالح قوية مع اليابان ساعدها 
جميعا على التكاتف مواجهة الأزمات الالية التى تعرفت لها 
والتى بلغت ذروتها فى تايلاند. ولعبت اليايان دورا هاما فى 
ساندة تايلاند بالذات فى مواجهة أزدتها. وهذا يؤكد على 
ضرورة وجود اطار اقليمى للتعاون الاقتصادى واىاندة للدول 
العربية. 
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الأهر ام الاقتصادى 


000 


نالت اقتصاديات اسياوعدابتقديم ا مساعدة مواجهة اي فوضى اقتصادية لي 

ا مستقيل غير انه لن يت تخصيص مليارات الدولارا رات للسحب منهافي 

حالة حد وث ازمة- واتف قكبار ا مسوء ولينا ماليين من اسياوخارجها في اجتماع 

استمريومين في العاصمة الفلبينية مؤخراعلى وضع اطار جديد للتعاون 

الاقليمي في محاولة لاتهاء حالة الفوضب ا مالية في اسياالتي بدات توء ثر علي الاقتصاد العالي:. 

وقال نائب وزير ا خزانة الامريكي لورانس سومر ز اعتقد ان الاتفاق يمثل خطوة هامة لوضع نظام لتفادي ازمات مالية في ا مستقيل وأحتواء 


ا مشاكل التي قد قطرا. 
ماء ذلك عقب اجتماع نواب وزراء مالية ٠١‏ دولة اسيوية من بينهاالصين واليابان الى جان ب كندا واسترانيا ونيو زيلتدا وكبار ا مسوء ولين من 
صندوق النقد والبنك الدوليين١‏ 


5 
اشراف ..رافت مليماق 
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الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاقتصادى 


واوضح اجتماع ماتيلا ان صيدوق النفد 
يجب ان يلعب دورا رئيسيا في المساعدة 
المستقيل غير انهم تجنيو الاقسارة الي 
مقترحات سابقة بتاسيس صندوق ١‏ 
خاص يراسمال ٠٠١‏ مليار دولار عارض 
الغرب قيامه بشدة خشية ان تفقد الدول 
المزدهرة 

اقتصاديا في اسيا الحافز لاصلاح انظمتها 
اذا ما ادركت ان بامكانها 

الحصول علي تمويل دون اللجوء الى 
صندوق النقد وشروط الاقراض القاسية 

التي يفرضها ٠‏ 

وقاد صندوق النقد بالفعل برنامجي 
مساعدة لاندونيسيا وتايلاند خلال 

الاسابيع القليلة الماضية قيمتهما ٠٠‏ مليا 
دولار وهناك مخاوف 

متزايدة من ان تطلب كوريا الجنوبيه 
مساعدة لحماية اقتصادها .١‏ 

وقال صندوق النقد الدولي انه علي 
استعداد لمساعدة كوريا الجنوددة لحل ازمتها 
الماليةالذى استقال وزير ماليتها كانج كيونج 
شيك مؤخرا بسبب نفاقم الازمة 

المالية في البلاد مع هبوط العملة الكورية 
الي مستوي منخفلا جديد* 

ومن ناحية اخري ذقي البنك المركزي الكوري 
انه للحصول علي قرولا طارئة تتراوح 
بين ٠١‏ الي ٠٠١‏ مليار دولار من البنك المركزي 
الياباني بينما هبطت الاسهم في سول بعد ان 
ارجات الحكومة اعلان خطوات لاشاعة 
الاستقرار في السوق ٠‏ 

وهبطت عملة كوريا الجنوبية: الوون سقابل 
الدولار عقب لتصل الى ٠هر؟ ٠١!‏ 

وبسيب استقالة كانج قالت وزارة المالية 
والاقتصاد انها ارجات 

اعلان اجراءات للاستقرار المالي كان من 
المقرر ان يصدر في وقت لاحق من 


وقال ستائلي فيشر النائب الاول للعضو 
المنتدب في صندوق النقد 
ستعمل معهم حينما دحين الوقت٠‏ سواعي 
كان هناك برنامج ام لا سيقدم صندوق التقد؟” 
وللوصيسيات المالية الاخري مساعدة قتي 
ج المشكلة ٠‏ 

١‏ واشّاف فيشر ان كوريا الجنوبية التي 
اعلنت مجموعة اجراءات 

من اجل تحقيق استقرار اقتصادي لم تطلبٍ 
مساعدة من الصتدوق بعد » 

غير ان وزراء مالية ١1‏ دولة اسيوية من 
بينها الصين واليابان الي جانب كندا 
واستراليا ونيوزيلندا وكبار اللسوعولين من, 
صندوق النقد والبنك الدوليين اعربوا علي" 
القتهم من ان المنطقة ستستائف قريبا معدلات 
النمو المرتفعة٠‏ 


أزمة أسواق المال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
رقم العهمدد: 


رأفت سليمان 
/ا.ة١‏ 


0/1 


ورفضوا شعوي بعض الدول الاسيوية من لنز] واضاف ان برنامج صندوق النقد الدولى 


الازمة الاخيرة دليل 

علي ان العولمة الاقتصادية تجاوزت الحد' 

وقالوا انهم مازالوا يرون ان 

تيع اسواق راس المال حقق مزايا هامة: 
ينبفي علي الدول ذاتها البحث عن سيل 

جا ه:ة أراقية اقتصاد التطقة وهو ما اعترفا 


ضمان ادارة 
اديا: يشكل سليع وأكدوا علي الحاجة 
لتعزيز انظمتها المالية وتدعيم اسواق 


3 الثواب علي عقد اجتماعات نصف 


بشان القضية على ان 
الاجتماع القادم في اوائل العام القادم 
الياب 


العضر المنتدب في 
ق النقد الدولي قد طمان المستثمرين فى 
ك سابق من ان اقتصاديات جنوب شرق 
ها يمكن ان تنتعش شريطة ان يطبق زعماء 
ُنْد الدول اصلاحات صارمة ٠‏ 
: أوفال ان الرئيس الاندون سوهارتو 
نزم بالاصلاحات الاقتصا. قخصاديةٌ وان برتامج 
العونة 

المقدم لتابلائد كاف وليس هناك حاجة لاعادة 
التفاوض بشانه مع صندوق 

النقد الدولي٠‏ .كما أن برنامج الصندوق 
المعمول به منذ فترة طويلة مع مانيلا مد لفترة 


ستة اشهر اخري بداية من يونيو لحمنية ' 


الفلبين من اثار الازمة المحبحلة بها 

وقال كامديسي ان الظروف مهياة لاستعادة 
الاستقرار وان تبدأ هذه الاقتصاديا 
الانتعاش شريطة مواصلة البرامج التي اقرت* 

واستبعد كامديسي ان تطللب كوريا الجنوبية 
معونة من الصندوق مضيفا ان سول تسعى 
جاهدة لمعالجة مشاكلها الاقتصادية:. 

ووقعت جكارتا وصندوق النقد علي يرتتمج 
معونة واصلاح اقتصادي بمليارات الدولارات 
في نياية اكتويركما وقع الصندوق اتفاق مع 
تايلاد في اغسحلس 

وقال كامديسي الذى كان يقوم جولة في 
جنوب شرق اسيا٠ان‏ الاصبلاح بشمل اعادة 
شبكلة القحناع المالي والمصرفى وشفافية 
انية وتخفيف القي ود ونرّاكة الحكم قبد 
ني الى نمو ابحلا خلال العامين المقبلين٠‏ 


ا 


تعود اندوئيسيا الي معدل نمو 
ه لا مع حلول عام 1444 “مضيقا 


أ صمع 
مر 


: ان اقتصاد اندونيسيا سينتعش قبل انتهاء 


برنامج المساعدة الاقتصادية الذي يمتد لثلاثة 
اعوام". 

وان لن بجر لفاوق من جَدَيد يفنان 
برنامج اصلاح ومساعدة اقتصادية لتايلائد 
قيمته ارلا طبار دؤلار معد ان اجتلحق الازمة 
الاقتصادية جذوب شرق أسنيا». 

وقال اذا فكرنا في اعادة التفاوض بششاته 
فان ذلك يوحى باننا ثري ان الخطة 
التابلاندية غير كافية وانا علي قناعة بانها 
كافية ٠‏ 

واضاف ان رئيس وزراء تايلاند الجسديد 
تشوان ليكباي كان واضحا جداً بشان التزامه 
بالبرنامج 

وفيما يتعلق بالفلبين قال كامديسي ان 
الصندوق مد برنامجه هناك 

لحماية البلاد من الازمة الاقليمية والسماح 
للحكومة لانهاء المفاوضات 

مع البرلمان يشان برنامج اصلاح الضرائب 


الو بال 


الأزمة الأسيوية 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأهرا ام الاقتصادى 


رأفت سليمان 
رقم الء بد ٠زؤهة1‏ 


تاريخ المدور: 


للك 


ا 
يل التسادان الاوليا شار من امن أزهة أ 
0 0 9# م ل ل 0 
1# حذر بنك التسويات الدولية عدد كبير من |ابنوك وخاصة اليابانية التي قدمت قروضا لدول جنوب شرق 
اسيا بانها ستواجه مضاعفات محتملة اوسع نطاقا لاضطرابات العملات الاخيرة- 
وقال ان هناك صعوبة متزايدة امام نجاح المساعدات الرسمية في انقاذ الدائنين والمدينين من قرارات الاستثمار 
السيئة نتيجة الدور المتزايد لتمويل القطاع الخاص المتدفق من عددمتزايد من المصادر. 


وقال بنك التسويات في تقريره ريع السنوي عن النشاط المصرفي العالمي وتطور الاسواق المالية ان اللراكز 
المكشوفة الضخمة لعدد من المصارف في المنطقة وخاصة البنوك اليابانية يوحي بمضاعفاتمحتملة اوسع نطاقا ٠‏ 


واضاف البنك ان اضطرابات العملات ذ 
لسرق اسيا لم تشر شكوكا جذرية ذ 
لين قبول المخاطر كما ان أصدار السندات 
والاذون الدولية وصل مرة اخري الي مستوي قياسي 
في الربع الثالث من عام 1541 ٠‏ 
الا أن البنك ١‏ يخمم البنوك المركزية لمختلف دول 
اهل الاسواق طويلا لجوانب 


الخلل الاتتصادي في جذ 
وقال ان المت 00 
اسيا كانت واضحة بالفعل في عامي 1966 و1557 


عندما ادي ارتفاع الدولار الي زيادة 
الغملات المحلية الرتبطة بالدولار 

واضاف البنك ان مو.شرا آخر علي تنامي ماعب 
السوق كان الارتفاع الحاد في الديون المصرفية 
الخارجية قصيرة الاجل في المنطقة خلال عامي 1555 
و1191 وهو ما لقي تغحلية مكثفة في حالة تايلاند ٠‏ 

٠‏ واوضع البئك ان هيكل القروض الدولية لجنوب 
كان مختلفا بوضوح عن 
وهو ما يفسر لماذا تنطري 


ة في قيمة 


وقال ان دول جنوب شرق اسيا تقترض اساسا من 
“البنوك لتمويل النمو الاقتصادي لكن امريكا اللاتينية 
كانت تقترض من خلال اصدار اوراق مالية مثل 
السندات والاذون. وكانت البئوك اليايانية من انشط 

القروض لاسيا آية 1157 بلغت ديون 

القترضين الاسيويين ن لهذه البنوك 7ر16١‏ مليار دولار 

أو ما يوازي 77 7 من اجمالي مستحقات البنوك 
الدولة الكبري التي تبلغ نحو ١ر537‏ مليار دولار- 

الا ان البنوك الآوروبية قدمت قروضا ضسخمة ايضا 
لاسميا ويلغ اجمالي القروة 
في نهاية العام اللاذ 

واظهرت بيانات 


البريطانية ١‏ أوشس لكا أن لزمات جر 

.كان لها تأثير كبير علي القروض المسرفية فتقلصت 
:القروض الدولية الجديدة لماليزيا وتايلاند وتايو/ 
[الريع الثاني من عام 15517 الا ان التدفقات 
0 


بو كسبل 5 اليابان ستاخذ خطوات لمواجهة المشاكل ذ بع 
القروض القدمة المالي الياباني وستخلق الظروف ا 
من البنوك الدولية يعبرما لد | لتتوجديد.ونئل تل لل تكد القرارات قبل عيد اليف قي 
اسان ١‏ )| سعيسمبر ولشار تيتماير الي ان مسوبولي 
من ثاحية مجموعة العشرة عقدوا اول جولة من الناقشات بشان 
لقرى قال الدروس المستفادة من الفوضي امالية القائمة في اسيا 
'محافظ البنك / وان هذه المناقشات ستستمر مع التقد الدولي٠‏ 
اللركزي الالماني ٠‏ | | لسوتايع قائلا من الراضع أن هناك بعض الدرو, 
2 تسا عي 


أ | وستتمخض هذه الناقشاتٍ عن صياغة السياسة 
السب من لجل تجنب حايث مله الازمة في 
| للستقيل. 


الالال ! 1 
وقال بشكل عام وفيما يتصل بالتضسخم واسعار 


ومضي يقول ان الاقتصاد الامريكي والاتتصادات 
يازموا جانب الحيطة وعلي الدول التي تعاني خللا في 
أ امبرف لا يبدو ان هناك مخاوف محددة في الوقت 


الاتجلوساكسونية تبدو مستمرة في 

موازين المعاملات الخارجية ان تولجه مشاكلها ٠‏ 
الرإهن.. واضساف انه أن تبسقي السلطات 
السبردلة عن وضع السياس الي عل 


لتعزيز النمو.وقال تيتماير الذي يرأس لجنة محافظي ! ولجات اليابان الي أحتياطيها من العملات الأجنبية بعد 
0000 ] أن .تعهدت بالساهمة في برا. 

الصرف لا تمثل الإتقباذ الاخيرة لعدد من الدول الاسيوية لتتفادي 
بالنسية للبنوك المركزية. | جدلاسياسيا بشأن هذا الكرم في الخارع في فقت 
الاجتماع العادي الشهر: فيه سياسات مالية متقشفة في الدلخل. 


ون تواجه اليابان صعوبة في توقير النقد اذ تملا 
: أكبر لجتياطي من النقد الاجنبي في العالم وقدره 1558 
0 مليار بولار» 
ي توقعاته للنمو الاقتصادي العالمي | 

:رلا 7 بدلا من لآرة / يسيب ا 


اعريوا عن املهم قي ان تتخذ اليابان صاحية اكبر 
جر لما ا ب يي المتخدام الاتاطي سرعة التحرك عله 
قبل: 


؛ تقديم المعونة قان بعض | 
رجح ان يواجه اي 


3 مهد ل 0 


اير عن توث 
البتك المركزء, اليابانى: عَم مجموعة الدش ان 


| الفرعى 20٠:‏ الأزمة الأسيوية 
الأهرام الاقتصادى 


د من اجل الاصلاح النقدي- وفي الشهر للاضي 
البرلان علي مشروع قانون للاصلاح الالي يضع 
.! صارمة علي النققاً الحكومية للعام المالي التالي 
بعدها حتي ماأرس غير ان اليابان تعهدت 
الاسبوع بتقديم دعم مالي لكوريا الجنوبية قيمته 
سرة مليارات دولار وذلك بعد تعهد ممائل الشبه 
.خمسمة مليارات دولار لاتدوة وة 
الف ستقدم اليابان اذا تطلب الامر الساعدات علي 
ل صفقات لتبادل العملات اي تقدم اليابان دولارات 
يكية وتحصل علي العملة اللحلية للدولة التلقية ار 
دات حكومية بنفقس القيمة:وقال المحللون ان 
مفقات تنطوي علي مخاطرة اذ ان اليابان ستحتفظ 
هذه الحالة بعملات مثل الروبية الاندونيسية والوون 
ضسمن احتياطيها وان كان بشكل مويقت٠‏ 
بعلي الرغم من ان الاموال سترد بعد انتهاء الصفقة 
هناك احتمال ان يتغير هيكل الاحتياطي الخارجي 


بان بشكا. كبير خلال تلك الفترة 

ومن الناحية النظرية قد تمتلك اليابان حقا ضمن 
الياطيها عملات ٠‏ مثل الروبية والوون» بشكل موقت 
.ان الاحتالى سيعود الي حالته السابقة في النهاية 


وقد أعترفت اليابان التي تعاني ب 
وكات مالية وانخفاس حا ؛ 
عميا بان اقتصادها لم يعد ينتعش بل توقف عن 
الموء وتخلي التقرير الشهري لوكالة التخطيط 
ل ا ا 
وذكر ان تفاقم مخاوف الاقراد 
لشركات من الشأكل المتتصادية ادقع المكومة أي 
جيل تقييمهاء. واصرت اليابان حتي وقت قريب علي 
: اتجاه الانتعاش الاقتصادي لم يتاثر رش وجو 
لاقل عكس ذلك وبخاصة الاستهلاك الضسعيف 
ف المالي- غير ان مخاطر تراجع الاقتصاد 
0 
عاد في اسعار الاسهم في طوكيو 
في اسيا وانهار بك معروف وشركات اوراق مالية مثل 
ابيتشي سيكيوريتز ٠‏ 
١‏ ل داك شق وجقي يما ذا كان 
لاقتصاد سيخرج سريعا من مرحلة الجمود ام ان هذا 


الوضع سيستمر- 
0 ن المسومول اضاف أن ن الاقتصاد لم يشرف بعد 
مرحلة ركود نظرا لان الديرة 

ا ل استخدام ارياح الشركات في 

مح اك ار اموا ا 

إستهلاك الاقراد لم تتعرض لاتهيار. 

* واضاف ان زيادة الصادرات الصافية يدعم الاقتصاد 

ثوان الين الخمعيف يعود بالفائدة علي اقتصاد اليابان 
الوقت الحالي٠‏ 

وقال ان جمود الاقتصاد لا يعني انه سيتراجع اكثر 
أن الاقتصاد قد يبدا في الانطلاق ثانية آذا ما 

إثُوافرت الشروط اللازمة. 


أزمة أسواق المال العالمية 


رأقت سليمان 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: لهل 


تاريخ المدور : للك 


وفى سييل علاج الازمة اتخذت تايلاند الاجراءات 


الصارمة التي طال انتظارها لعلاج ازمتها الاقتصادية 
اذ مرت 51 من بين 04 شركة مالية محلية مثقلة 
بالديون باغلاق ابوليها بعد ان اوقفت نشاطها . 
اليا سا : 
ييا ليا 3 
٠‏ 
أاجيها . | لجا ب سم ا 
1 3 تايلائد» :وين الترقع ل يوقي إفاق هذه اريت 


0١ 1‏ إلا وق نشاط اأخسرك اك في رفسب 
ل الجاري.. 

واناد تارين ان الستة لاف سيعملون البنوك 

ا التي ي: يذ ال نهنا من لمات 

الشركات. . وقد ساعد اعلان مصير الشركات العملة 


.1 
١1‏ 5 ا 5 التايلاندية علي الانتعاش في المعاملات ورحب 
ل سل المحللون بصسفة عامة بالاتباء وقتال ان الاجراءات 
فى. 16 توقمير س خطوة فى الاتجاه 


حث رجال اعمال بارزون من شمال افريقيا حكوماتهم 
التحرك لاقامة منطقة التجار الحرة التي تأجلت 


بلادهمء 1 

00 وقال شكيب نويرة رئيس المعهد العريي لقادة الاعصال 
لابايل 0 إن إن وجال الأعمال يطالبون حكوماتهم باقامة منلقة 
سيل لتجارة الحرة على مستوي للغرب العربي على غرا 

- منقة التجارة لابن سانا ماد 


يا 
سالز ها أمرين كد كد تمس 
٠‏ 


منطقة.التجارة الحرة مع الاتحاد الاوروبي حد ادني 
اللي 
يا 


لمطالب رجال للاعمال. 


ليه ا 


شوع الرئيسى : 


ضوع الفرعى 


متتس 


أزمة أسواق امال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاقتصادى 


وقد بدأت تونس وللغرب بالفعل في تفكيك الحواجر 
للجمركية مع الاتحاد الاوروبي بموجب اتفاقات منطقة 
التجارة الحرة الموقعة مع الاتحاد الاوروبي منذ عام 
٠. 6‏ ومن المقرر ازالة الحولجز الجمركية بالكامل 
خلال فترة عشر سنوات٠‏ 

ونتفغاوض الجزائر علي 


أتفاق ارتباط مماثل مع 

الاتحاد الاوروبي ولكن من مل 5 
قبيل للفارقة فان اتحاد 0 

اللغرب العربي الذي اقامته ٠‏ 


الجزائر وليبيا وموريتانيا 
والمغرب وتونس في فبراير 01 


٠ 
شباط 154 بهدف اقامة‎ 
سوق مشتركة اصيب‎ 
بجمود تام ولم يتحقق فيه إيا‎ 
8 8 . 0 


0 ٌّ لعا مرا 


لم تشجع التبادل التجاري 0 


للمحافظة علي التبادل التجاري بين دول الغرب عند 
مستواه ٠‏ وقال الجنوادان لاسجاوة ينطق 


الاقتصادي» ٠‏ وأوضح أنه تقاوض علي عدة أثقاقات 
اقتصادية ثناثية مع دول لغرب العربي. 

وقال ابو ايوب ما لم تتخلص الشركات من الغموض 
الذي يكتتف علاقاتها مع الحكام فلن تتمكن من بناء 
الاتحاد المغاربي الاقتصادي. 

واتفق رئيس الوزراء التونسي حامد القروي مع هذا 
الراى قائلا نحن يصدد أقامة منطقة تجارة حرة ولكن 
عندما تتدخل السياسة يتراجع التبادل التجاري- 


عوهت 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 
تاريخ المدور: 


رأفت سليمان 
ل 


ل فلك 


أزمة أسواق الال العالمية اسم كاتب المقال : ابراهيم العيسوى 


لموضوع الفرعى :20 الأزمة الأسيوية رقم العدد: ا طاهه.4 
لص8صلدر: الأهرام تاريخ المدور : اا 


لوقه رسلا تحذين كوي تلك دول الت فته ل 000 


ووضع السياسات الاقتصادية وقد كلك دكات جرس مغل مدي بشكل خا منذ يوليوا/ تمون حيث: 
امنذا 
1 أمور أجابية جديرة بالمحاكاء بينها يدور ب بعشتها لخر حول امور سلنية جنير اسواق لال واسعار قصلت الرطئية في عدر من للعو لصي يس اي 


. ومن لشم الأمورالتى بحسن بالتندية. ربية محاكاتها اا 00000000000 _ لنهيارات مروعة. وصارت اقتصادات هذه الدول معرضة 


العرييا الأزمات طاحتةء كما أصبحت كثرة. ركات والبتوك 
على مل الفخار تلح ولى التق د. إبراهيم العيسوى ميس يقاس 2000 


ات 


رص الآسيوبين. 
على ارتفاعه لندرات علوي ا وعنابتهم الفائقة 


الصناعات ود الصناعات من اقتحام 

الحكومات للسيطوة .على الاسواق وتوظيفها لخدمة للتنمية المت 

والحق ان هذه كانت من المدمات البايزة للثمور الأسيوية فى الرلحل الأول 
ل 0 


7 مك كد موس 
لاقتصاد الى ووضفت اسواق ككل 
فيها ربطأ وثيقا بالاسواق ب ضئيا 5 
ينون بود و مول الوفاية الأزمات الآسيوية الأخيرة, فإن آلبات السوق تعجز عن إحداث وإذا ترك 
من تحركات الأموال الساخنة. لها للجال كي تعمل على هو لها فإنها تؤدى إلى كوارث فظيعة. ولا مفر فى مثل هذه 
وقبلت هذه الدول اللعب مع للكبارء الحالات من تدخل قوة من خارج السوقٍ نه ممثلة فى الحكومات 
وهى- بالرغم من انجازاتها الاقتصادية وصندوق النقد الدولى كما حدث مع الذمور الآسيوية مؤخراً. ومن هنا لابد وان 
اللبهرة لم تزل دولا صغفيرة ذات خطرح على انفسنا مجدداً تيين: حتام يستمر الالحاح على تقليص دور 

محدودة القدرات بالقياس ‏ الدولة وعلى إطلاق العنان لآنيات السوق فى إدلرة وتشغيل الاقتصاد؟ حنام يستعر 


إلى الكيانات الاقتصادية العملاقة الإسرار على فتع ابواب الانتحماد لو نى على الخارج و/ 
مقاديرا الكوكبي بع مؤها دول في ماقسة اكثر ومع 

يبدو أنها لم تتحسب لها جيداء ريما ".إن تحودل مهام التنمية إلى القظاع الخاص مع إطلاق حريته فى الافتراض 
لوهم انها أصبحت من الكبار متهم سر عدر سي ان 
بالغ فيه مشكلات للديونية الخارجية" أقتى تكرضتائها دول مدا كليو ون ابل 


محذرة خاطر الكبرى التى تتهدد عالمنا للعريى هى بالطبع العمل الاقتصادى العربى المشترك بدرجات 
التمور الآسيوية, وحاملة فى نفس ممعي كبر وحن كي 


الأزمة الأسيوية 


الأهرا ام الاقتصادى 


طالب زعماء رابطة دول جنوب شرق 
سيا« اسيان» الولايات المتحدة 
+لاتحاد الاوروبي واليابان علي 
الساهمة في جهود دولية عاجلة 
للب علي الازمة المالية في المنطقة. 
#ضدر زَعماء الدول التسع 
الاعضاء في الرابطة بيانا مشتركا في ٠‏ 
العاصمة الماليزية كوالالمبور اوضحوا 
فيه انه يتعين بذل جهود دولية عاجلة 
يؤقف تراجء قيمة العملات الاسيوية 
#لعسادة الاستقرار الي اسواق 
قلصرف الاجنبي هناك 


0 رابطة الأمبان 
ندمو احضود 

دولية للقضاء على 
الازمة الأسيوية 


وحث زعماء الرابمطة صندوق النقد الدولي علي 

اع باجراء دراسة للاسواق المالية الدولية 
إنترا حقو لاعادةٍ الاستقرار الي العملات علي 

راكد الزعماء من جديد التزامهم بتحرير 
#مجارة الاتليمية بما في ذلك الاسراع بتنفيذ منطقة 
“بان للتجارة 


“(دعوا السلطات المالية قي دول الرابطة الي وضع 
غراءات لتشجيع تمويل مشروعات البنية الاساسية 
اللنطقة من خلال اسسواق المال قي دول الرايطة. 
.ولمر الزعماء باجراء دراسة لآمكان اقامة نظام 
ا 

الا 


أزمة أسواق امال العالمية 


وتضم رابطة دول جنوب شرق اسيا بروناي وبورما 
واندونيسيا ولاوس وماليزيا والفلبين وستغاورة 
وتايلائد وفيتنام. واجلت عضوية كمبوديا بسيب 
الاضطرابات السياسية هناك٠‏ 

وقي وقت سابق قال مسسوبولون يابانييون 0 
رئيس الوزراء الياباني ريوتارو هاشيموتو ابا 
الماليزني مهاتير محمد ان امساعدة للدول اني 
من الازمة لادان كرفي اط شري تي 
وضعها صندوق 
ا 7007 
ممكنة دون الشروط التي وضعها صندوق النقد 
الدرليء ‏ . 

وقال مهاتير ان صندوق النقد الدولي لا يعمل 
بصورة قعالة ودعا اليابان الي القيام بدور نشط في 
المساعدة قي حل المشاكل المالية في المنطقة. 

غير ان هأشيموتو اوضع ان من الضرو ي الالتزام 
باطار اتفاق مانيلا وقال من الصعب علي البابان ان 


تعالج المشكثة وحدهاء 

.ونقل المسوعولون عنه قوله لمهاتير اذا لم تلتزم باطار 
اتفاق مانيلا فلن تاتي الساعدة من صندوق 
دو دول ال شر الساعة. 

ودعا اتفاق مأنيلا الي توزيع المساعدة القدمة 
للتغلب علي الازمة المالية في النطقة بما يتماشي مع 


البرامج الاقتصادية الي وضعها صندوق النقدء 
وكان مهاتير دعأ الي انشاء صندوق اقراض 
مستقل عن صندوق سس لدو 


وبرامج التقشف 


النقد وتضعف رغبة دول النطقة في اتخاذ اجراءات 
حاسمة لتصحيح اوضاعها امالية. 
ومن تاحية آخري قال اجيت سينغ الامين العام 


وتكرن لها موارد مالية لساعدة هولاء الاعضاء 


ومن و تاحية الخري اعريت الضين عن تقار لها من ان 


التق ا ا و ا ا 
جيدة جدا بشكل عام والازمة المالية موهتة ويمكن 


للمساعدة في اشاعة الا تقرار في النظام المالي 
الياباني ٠‏ 

وعهد الى رئيس الوزرا السابق ميازارا 
الذي عهد اليه بوضع خطوات لاعادة | الإسمقرار الي 
النظام المالى. 

وني احتماعا لكبار السوولين قي الحزب 
الديمقراطي الحر الحاكم اقر خطة وضع ٌّ ميازاوا 
تتضمر اصدار متل هذه السندات لتمويل موسيسة 
تامين الودائع اليامانية- 
وتستخدم الحكومة العلإاهشمتل دذه السندات 


اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 
تاريخ المدور : 


عادة كو 
صندوق التقد الدوا 
وقال مسوعول 5 قي الحزب الديمقراطي الحر 
ان الاموال التي ستجمع من ااصدار السندات 


لا1 


1/0/1 


ع اموال لومسسسات دولية مثل 


القوانين اللازمة اتنفيد الخطة ل البرقاك في ور 
العادية اللقيلة. 
قال مسوءولون ومطلون ان اقتصماد كوريا 


الجريت يوم الشميس 
الستشرين الدوليين والاستجابة لاجراءات التتشيط 


يفم الازمة الاقتصادية التي هرت بالعلة اللحلية 
لتفقد خلال العام وي مقابل الدولار 


ا 


ورقعت اسعار الغائدة الاسبوع | 
معدلاتها مذ ١1‏ عاما فان اللرشحين 
حاولوا قدر الامكان د 


الاقتصادية 
تقديم قرض المساعدات الذي يصل الي 01 مليار 
دولار 
من ناحية اخرى قل الرئيس الصيني جيائج زيمين 
أن الصين لات 
جيرانها يب يا وانها تقترح تعليق 
خلافاتها مع تلك الدول موءقتا من اجل بناء روابط 


مدي السنوات الثلاث امقبلة مقابل 


اوثق. 

واضاف عليه رساج رك في رابطة درل 
جنوب شرق اسياأ ٠‏ اسيانءان يركزوا علي بناء 
العلاقات الاقتصادية وان يطرحوا الخلافات جانبا ٠‏ 
وقال جيانج ان الصين لن تسعي ابدا الي الهيمئة 
وستكون دائما جارا وشريكا وصديقا وفيا لدول 


ازع عليها لصن انرو 
مسالة أدت الي توتر علاقاتها مع جيرانها في جنوب 


الصغيرة تلك التي يحتمل ان تكون 


ومجموعة الجزر 
غنية بالنفط تطالب بها ايضا فيتنام وبروتاي وماليزيا 


وفي منتدي التعاون الاقتصادي لا. 
وال ملحيط الهادي ومع الاتحاد الاوروبي» 

اقترح ان تواصل الاسيان والصين جهودهما 
ة الخلافات او النزاعات القائمة من خلال 


الموضوع الرئيسى :2 أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : 0 - 
الموضوع الفرعى 2٠:‏ الأزمة الأسيوية رقم العدد: بلقل 
العطلدر: الأهرام الاقتصادى تاريخ المدور : مذتللل 


ملا إل نف الى حار و لام أزي اميا 
سين تمت ينا :لا امن المذانت 
لاتنهاايا ميري 


حذر صندوق النقد الدولي في احدث تقرير له من ان الازمة المالية التى الازمة المالية التي 


تحيق باسيا ريما تنتشر في الشهور المقبلة ودعآ الدول النامية الي 

التزام جاتب الحيطة آزاء التداعيات الاقتصآدية. 
شِ سياق تقييمه للاقتصاد العالمى قلل الصندوق من توقعاته الخاصة 
بمعدلات الثامية في كل من 25915 وأتدونيسيا وماليزيا والفلبين من /ار؟ / 


0 لعام 1154 ٠‏ وقال ان الفوضي في آسيا ستقلل من النمو. ' 

وتوقع الصندوق ان يبلغ النمو قي اليآبان 5ر7 في العام اكقبل وفي كوريا 
الجنوبية هر؟ 7 في العام نفسه.بعد ان كانت التوقعات لهذا العام ستة في 
المائة. ٠‏ وقال كبير الخبراء لاقتصادين في الصندوق مابكل موسا لاشك في 


: وفي الاشهر الاخيرة كأن علي صندوق النقد أ نيجع فضا بقؤمة 
فليارات الدولارات لانقاذ كوريا الجنوبية وتايلاند واندوئيسيا بعد الأنهيار 


هذه الازمة صندوق النقد علي حد 
تعبيره اناف أنه لم تشدر التوقات الاتتضادية او اسعار الاصول في 
الاسواق المالية الي عمق واتساع الازمة التي نشبت واعترف الصندوق ان 
:يعض توقعاته السابقة بالنسبة للمنطقة كانت مفرطة في التفاول ٠‏ وقال انه 
حذر مرارا السلطات في اسيا من المخاطر ولكن دون فائدة٠‏ 

'” وافاد التقرير ان الظروف الاقتصادية عندما تصبح جيدة وعندما يتدفق 
.امال الاجنبي بمستويات قياسية ويشروط مغرية للغاية فمن السهل تصديق ان 
.الظروف الجيدة ستستمر : 


عاد 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرا ام الاقتصادى 


بر فلي الرشع من ور اليقين بشان كم ستستمر هذه الازمة 


رقم العدد: 101 


تاريخ المدور : مففل 


حنر الصندوق من ان الاثار الاقتتصادية للازمة 


اا سا ل سدس اا 


وقال الصندوق انه بالنسبة للدول 


8 ال ات أدت 
تي المناطق وخاصة في اسيا- وقدر 


0 اع 6 طليار دولار 


اموهقة ف الاسواق الذ 
اسات الاقراض وتقل الاستثمارات المحلية 
5 الاستهلاك ويهيط حجم الواردات ويقل النمو لو 
انخفاض. وقال الصنديق أن حجم الامرال 


المت لشف لي 


روك 
اسواق لكال الدولية. 

وفيما تستمر الازمة رجع الصندوق ان تطول الازمة 
عددا من الدول النامية قال الصندوق ان كثير من 
الدول عرضة لتقلبات السوق. ٠‏ ولذا فمن الضروري 
أن تنخذ الدول الاجراءات اللازمة لتقليل لحتمالات 


تعرضها 

للازمة. من ناحية اخرى اكدت الصين حصانتها 
من الاضطرابات الاقتصادية التي تعصف باسيا وسط 
توقعات بنمو الاقتصاد بنسية 5 هذا العام مع 


عام 1994 وهو عام الثمر حسب التقويم 
عن اقتصادي بارز ان اقتصاد ا! 


عام 53 اذا اوإضلت نيلات الاقتصاد 
أولمكذت من ناديد الت كيم يا مارت 


ت مار أن عل أنخفاض ذ في قيمة الروبية 
لثانة يزيد اجمالر َكل خدمة الدين 


وفي سوء ديون القطاع العام التي تبلغ 15 مليار 
دولار فان تأثير هبوط الروبية علي ميزانية الحكومية 
هائل. 

واوضحت مارة, ني أن تكلفة خدمة الدين الاجنبي قر 
تيد الم ! من أجمالي الثفاق الحكومي مقا مع 
انها لاجمالي الناتج الحلي 
حقيقي لعام 1654 الي الاتكماش بتسبة 71 من نمو 
ينسية #را/ز 


.انها عدلت توة اتها 


-4مت 


ثرت من جراء الازمة فلا يجب ان تتوقف الاصلاحات الاقتصادية. ' 
وردما يومدي التردد الي تفاقم الازمة 0 يودي ذلك الي 


اد الام الي لسواق دول كش تق وا 
نق الاموال الخاصة الي الاقتصادات الناشتة 


تنختقاض هذه الاموال في 0 النامية 


ولعام 1555 عيكته ءارث عش كات الوافي 


اجمالي التاتج المحلي الي ١را/‏ من 4+ 


اندونيسيا أن تنجو من الكساد اذا حالت للحكومة 
دون انتشار الذعر بين الولطنين بسبب هبوط الروبية» 
واضداف اذا تحلي الناس بالهدوه فستدور عجلة 
الاتتاج مرة اخري ويعود الاستهلاك الي طبيعقه . 
مجدداء 

من ناحية اخرى يقول محلاون ان الازمة لثالية التي 
تشهدها دول جنوب شرق اسيا ستضر بالاداء 
التجاري للاتحاد الأوروبي رغم أن ادرويا قل عرضة 
للتثثر بالازمة من الولايات” لتحدة. 

وضع صتدوق النقد دول برامع اتنساذ يزيد 
اجماليها عن ٠٠١‏ مليار دولار لاندونئيسيا وتايلاند 
وكوريا الجئويية بعد ان تفشت الازمة اثالية في 


المنطقة. وانهارت عملات هذه الدول مما 
جعل منتجاتها لرخص كثيرا في 
الاسواق الدولية: 

توقعات اغلب أ فيما 
م ل درل اتاد 


لورويا قد يكون اخطر من ذلك مع 
امتداد اثر الازمة الاسيوية الي كافة 
ارجاء العالم وتدهور ثقة اللستثمرين٠‏ 
ويتوقع الاتتصاديون ان تتضرر 
الصادرات الاوروبية الي اسيا خاصة 
من السلع الكمالية مع ارتفاع اسعارها 
مقومة بالعملات المحلية في حين ستشهد 


تلك الصسادرات منافسة قوية من جاتب 
الاسيوية في اسواق ثالثة منها 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاقتصادى 


واوشتمد أن اورويا مازالت اقتصادا 
لقا نسبيا يطبق تعريفات جمركية 
جهزة الالكترونية الصنعة في جنوب 


شرق اسياا 
واشارت الي ان الصدرين الاسيويين قد يراجهون 
أيضا اجراءات اوروبية لمكافحة اغراق الاسواق 
بالسلع اذا تدنت الاسعار لدرجة مبالغ فيها. 
الاضطرابات 0 . 

الاقتصادية العالمية. 

وقال مسوول قي مكتب التخطيط الحكومي ان 
ازالة الاختناقات قي البنية الاساسية وللنافسة القوية 
بين الشركات اللحلية من دواعي التفاوط-الا ان 
السوبول قال إن الصادرات الصينية ستقائر 
بالاضطرابات الاقتصادية الاقليمية وكان يرد بذلك 
تحير وزير التجارة الخارجية وو بي الاسبوع للاضي 


الدولية الازمة 00 


اسم كاتب المقال : - 
رقم العدد: 1 
تاريخ الصدور : 11/010 


وقمالت موسسسة يوءبي.اس 
جلويال ريسيرش للابهات ف 
فد عه تقرير ان الانخناض الحاد. 
توقعمات إبان في قيمة الروبية سيودي الي تزايد 

خدمة الديرن وسيدقع بمزيد 
عن لش كات ابي 
ولكتها استبعدت لن يزيد الاتحاد 
الاوروبي من لجراءات الحماية 


هذه الخطوة . 
وتوقعت تباطوه نمو صادرات 


مايينه 
/نو١٠/‏ خلال الاشهر الستة للقبلة 


في اميا لكداشان مايا1 


من أن هبوط العملات في جنوب شرق اسيا يفرض ل 
تيقيل السو يلون في يكين ان للشاعب الالية في 9 له اسع 
0 2-0 
ليله اللي للقي ف الشلقة صتديق تقد سستولجه النطقة. والآن بعد يرمين من تخفيض هذه 
0 -22000 
يل باللوئيسيا ميدي لين في ملم * . والاقتصاديون لانتقاد موء ستاتشرد اند بورز : 
الي لازا / من كره 1 1 ا 1 
انجكان الا 5 ري 
لان اللاي لد 0 جا في٠‏ رنيس قسم الابحاث في بنك لوف 


انهيار العملاث واسواق الاسهم في دول للثلقة وجه 
رسالة تحذير للصين من مغبة الاسراع في فتح لسولق 3 
رأسال الال وجعل اليوان عملة قابلة لمحيل بالكامل” 


شبح الكساديخيم ,ه وشددت الصهة الاسيو مجني 


اعد الاقتراض من الخارج 


راصدا, بكات الصينية سندات فان دير كامب في اتش. جي٠ ٠‏ فيا ميقع كونع 
على الاقتصاد 0 : بعد أن اخطاوا في للتنبيه للمخاطر في بأديء اديه الام لق 
4 تحركها للسيطر: يدعشني أن يخاتوا مر أخري في تقدير مدي هذه 
و كدج اجنين ادن الاب للقي ر مويه اام 
الاندوئيسسى ليسي عاد : . 
.اكه 7 و اسه الاجل في تايلائد وكريا الجنبية اريسي وماليق 
سيو هذه مالي 
والازمة 2 0 يشفضت سد أندرد اند بعيز 
ا الات 0 البلاد التتصنيف الاتتماني لحصيل كوريا الجنويية علي 
الاحان نك 0 
علي تجارة 0 لشي ل ابل ات اي 
الاوروبى امام دار شال اقل من سقة 1 
اأشهر. 


هوعدت 


أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : 


الأزمة الأسيوية رقم العدد: 34 
كراسات استراتيجية تاريخ الصدور : 


الأرفةالمالية ف جنوب شرق آسيا 
الأسباب والدروس 
1 عبد الفاح الجبالى 


مقدمة 


رغم مرور أكشر من عام علىّ اندلاع الشرارة الأولى للأزمة المالية التى عصفت بيلدان جنوب 
شرق آسيا » وغم كافة المحاولات المبذولة من جانب مؤسسات التمويل الدولية للمساعدة فى 
انتشال هذه الاقتصادات من أزمتها , الا'انها مازالت تحدث آثارها وتناعياتها ليس ققط داخل 
القارة الآسيوية ولكن على صعيد الاقتصاد العا مى ككل والنظام النقدى الدولى على وجده 
الخصوص وذلك نظرا لطبيعة الأزمة وعمقها . 

من هنا انشغل الفكر الاقتصادى طويلا بهذه المسألة فى محاولة مته للبحث عن الاسباب 
والعوامل التى قادت الى هذه الأزمة بغضية وضع الأسس السليمة للخروج من المأزق الراهن » 
والحيلولة دون وقوع مثل هذه الأزمات مستقبلا , أو على الأقل الحد من آثأرها وتداعياتها حال 
وقوعها . ولذلك فان ما يحدث فى الأسواق الآسيوية الآن يتطلب دراسة شاملة للتجربة ٠‏ يغية 
الوقوف على الأسس التى اقيمت عليها هذه التجارب , والعوامل التى قادت الى النمو السريع 
خلال العقود الثلائة الماضية , ومدى امكانية هذا النموذج فى الاستتمرار قى ضرء التغيرات 
الجارية على الساحتين العالمية والاقليمية . فمن الجائز ان تكون العوامل التى قامت عليها هذه 
التجربة قد تلاشت وزالت مع التغيرات الجارية على الساحة الدولية . وهنا تطرح عدة تساؤلات 
تتعلق بأسباب الأزمة وطبيعتها ؛ ودور العوامل الخارجية فيها ؟ ثم موقف المؤسسات ادولية من 
الأزمة . 1 : 

وتدلنا القراءة الاقتصادية للتجربة الآسيوية . على أنها قد حققت انجازا هاما وطيبا على 
الصعيد التنموى ككل وفيما يتعلق بالتنمية البشرية على وجه الخصرص .فخلال الحقب الثلائة 
الماضية تراوح متوسط معدل النمو الستوى بين ! - 2/4 ٠‏ وهنا نلحظ أن تإيلاند قد حققت موا 


- بلغ فى المتوسط 17/ خلال الفترة ٠/15‏ - 1141 , ثم ارتفع الى 4/ فى المتوسط خلال الفترة 


1945-41 . وصل الى 4/ خلال القترة .193 - 14486 ٠‏ وفى اندونيسيا بلغ هنا المعدل ”/ 
وه . 8/ و 8,/ خلال الفترات الثلاث المذكورة ‏ 
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عبادالفتاج الجيالى 


أزمة أسواق الال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العهدد: 5680 


كراسات استراتيجية 


كما ارتفع معدل الادخار المحلى بها بدرجة كييرة من متوسط حرالى /٠١‏ خلال القعرة 
1983-1911 ؛ وصل الى ع , 14/ كمتوسط خلال القعرة 1440-143٠‏ فى تايلائد . وفى 
ماليزيا ارتفع هذا المعدل من /1١.7‏ خلال الفترة ١1811‏ - 1441 إلى ٠‏ الى 1, /١‏ خلال 
الفترة 195٠‏ - 1488 - بينما فى أندوتيسيا ارتقع هذا المعدل من 15,17/ إلى 18.5/ خلال 
فترتى 141/1 - 144137 , .450-149 اعلى الترتيب . وبالمثل ارتفع هنا المعدل فى كوريا 
الجنوبية'من 77/: تقريبا إلى , 180/: خلال نفس الفترة . ولذلك فان معدل الادخار المحلى لدى 
هذه البلدان شكل أكثر من ثلث الناتج المحلى ٠‏ وهو معدل يفوق بكثير المعدلات التى تحققت فى 
البلدان المتقدمة ٠‏ تاهيك عن بلدان القالم الثالث . (1) , 
كما ظلت هذه الاقطار تحقق فائضا فى موازناتها العامة , أو على الأقل عجزا محدودا للغاية, 
ففى تايلاتد كانت ا موازنة العامة تحقق عجزا قدره 1".6/ من الناتج المحلى خلال الفعرة " 
14437-517 تحرل هذا العجز الى فائض 1/: من الناتج خلال القترة 145٠‏ - 14848 . بينما 
فى ماليزيا انخفض هذا المجز من , 0/ خلال الفعرة ١91/7‏ - 194417 الى عجز يصل الى 
,٠"‏ ٠/ز‏ خلال الفترة .185 - 1448 . 
ناهيك عما تحقق على مستوى التنمية البشربة ٠‏ والتى حققت تقدما ملموسا فى هذا المجال , 
اذ تشير الاحصاءات الى أنه لا يوجد سوى ١‏ من كل عشرة أفراد يعيشون عند مستوى دخل أقل 
من دولار واحد يوميا ( أى خط الفقر وققا لتعريف اليتك الدولى ). وكان هذا الرقم هر ” من كل 
عشرة فى عام 141/80. ولذلك هبط معدل الفقراء فى اندونيسيا من 5/ز عام 141/0 الى [/١١‏ 
عام 1546 . وبالمثل هبط معدل وقيات الاطفال عند الولادة من 114 لكل ألف فى عام 1917/١‏ 
الى 01 فقط عام 1944. وفى تايلائد هبط هذا المعدل من 170 الى 0"! خلال نفس الفعرة ٠‏ 
وارتفع متوسط عمر الفرد وانخقضت معدلات الأمية بصورة كبيرة: كما يوضحه الجدول رقم )١(‏ 
وقد تحقق هذا النمو . دون ان يكون مصحريا بضغوط تضخمية , اذ هبط معدل التضخم فى ' 
اندونيسيا من ١6‏ / خلال السبعينات الى 8/ عام 1447 وفى كوريا الجنوبية هبط هذا المعدل 
من 4 ,17/ الى 0/ خلال فس الفترة . 
وجدير بالذكر أن هذا النمو قد اعتمد بشكل أساسى على الصادرات التى قادت هذه العملية. 
ولذلك فان يوادر الأزمة اخنت فى الظهور حيتما تباطأت هذه الصادرات نتيجة للخسائر فى - 
القدرة التناقسية الخارجية للعملات المريوطة بالدولار الأمريكى . عقب ارتفاع قيمته . ولضعف 
الطلب من جانب البلدان الراسمالية المتقدمة على متتجات هذه الاقطار . نغيجة للتباطز العام فى 
النشاط الصتاعى العالمى ٠‏ والذى ظهر بصورة واضحة فى السوق العالمى للاكترونيات . 
ورغم معدلات التضخم المنخفضة لدى هذه الاقطار , الا أنه وخلال القترة 41 -1545. ظل 
هذا المعدل أعلى . مقارنة بشركاتهم التجاريين, الآمر الذى أثر بالسلب على قدرتهم التنافسية. 
كما ادى ذلك الى زيادة أسعار الأصول , بما قيها العقارات بصورة كييرة» خاصة فى تايلاند والتى 
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عبدالفتاح الجبالى 


أزمة أسواق الال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية 


ارتفعت فيها هذه الأسعار بنسية ١8‏ / ستويا خلال الفترة 1440-1944 وكذلك ماليزيا خلال 
الفترة 1591-1556 , وبتسبة 4٠‏ / فى سنغافورة خلال عام 14414 ققط . (؟) 

ولهذا فانه مع تراجع الاستثمار العقارى وانخفاض التدققات الرأسمالية الخارجية . خاصة فى 
تايلاند , بدأت المضاربة على العملات الوطنية . الأمر الذى ترتب عليه تدخلات واسعة من جانب 
السلطات المحلية للسيطرة على سوق النقد. ولكنها لم تستطع الصمود طويلا أمام هذه المستجدات 
فاضطرت الى اجراء تخنيضات فى أسعار صرف العملات الوطتية ٠‏ وبالتتالى تراجعت أسواق 
الأوراق المالية بها فهبطت بورصة الأمرلق المالية فى كوريا الجنوبية بحوالى 717/ منذ اغسطس 
61 وحتى نهاية عام 1457 ٠‏ وكذلك هبطت سوق اندونيسيا بنسبة 10// وتايلائد بنسبة 

جدول رقم )١1(‏ 


بعض مؤشرات التنمية الاجتماعية لبلدان جنوب شرق آسيا 


معدل وفيات الاطفال عند الولادة(بالالاق) 
أندونيسيا 

ماليزيا 

الفلبين 

تايلائد 


توقع الحياة عند الميلاد(بالسنوات) 
اندوتيسيا 

ماليزيا 

الفليين ' 

تايلائد 


معدل الامية عند البالغين (/ من السكان 
فوق ١8‏ سنة ) 

اندونيسيا 

ماليزيا “, 

القلبين 

تايلائد 


1997 اتمعسووماءه12 ؟ه كدمنك لم1 لدكدة متسدظ لاءهل] بعدسه5 


17”/ خلال نفس الفترة تقريبا . (1) وقى هذه الدراسة نتناول بالتحليل العوامل الآساسية للأزمة. 
ثم نستخلص الدروس المستفادة للتنمية قبي يمصر - 1 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقموالعملهد: 54 


كراسات استراتيجية 


على الرغم من الازمات العديدة التى مر بها النظام النقدى الدولى منذ نشأته فى بريتون 
وود" وحتى الان ٠‏ إلا ان الاتهيار المالى لدى بلدان جنوب شرق آسيا , والذى بدأ فى متتصف 
العام الممضى ؛ يعد من اخطر هذه الازسات , واهمها على الاطلاق . بل ويعادل فى خطورته 
واثاره؛ أزمة النظام فى السبعينات والتى ترتب عليها الانتقال من نظام يعتمد بالاساس على 
اسعار الصرف الثابته , الى نظام اسعار الصرف المعومة . 

وقد نزعم الأزمة الراهنة . سوف تنعكس باثارها السلبية على النظام الاقتصادى العالمى ككل» , 
بل وتقائل فى اهميتها ما احدثه سقوط سور برلين عام 1544 من تداعيات على العلاقات 
الدولية . ويمعنى آخر , اذا كان سقوط جدران برلين ‏ قد اعتبر نقطة تحول استراتيجية فى 
العلاقات الدولية ٠‏ فان انهيار اسواق المال الآسيوية ؛ يعد نقطة تحول اقتصادية هامة . من حيث 
عمقه ومداه واتساع موجات الصدمة التى سببتها الأزمة ٠‏ ودرجة احساس النظام النقدى الدولى 
بها . وقد اثارت الأزمة الآسيوية دائرة واسعة من التعليقات والحوارات ٠‏ ولكنها مازالت جديرة 
بالاهتمام والدراسة , وذلك لعدة اسباب منها على سبيل المثال لا الحصر : 

أولا : وعلى رأسهاء ان الأزمة قد حدئت لدى مجموعة من البلدان , كانت حتى عهد قريب ٠‏ 
تعد نموذجا رائدا للتنمية الاقتصادية , بحيث تطلعت دول العالم الثالث الأخرى , الى السير قى 
الطريق وعلى نفس المتوال الى سارت عليه هذه الدول .اذ انها استطاعت فعليا , تحقيق 
مستويات للنمو مرتفعة للغاية؛ وانجزت العديد من مهام التنمية الأساسية خاصة على صعيد 
التنمية البشرية . ومن المفارقات , أن تحدث الأزمة عقب قيام صندوق النقد الدولى ٠‏ بتصتيق 
هذه البلدان ضمن الدول الأكثر تقدما ٠‏ وذلك فى تقريره عن "آفاق الاقتصاد العالمى" الصادر فى * 
ابريل ١14417‏ اى قبل اندلاع الأزمة بشهرين ققط . وقد وضعت الأزمة هذا النموذج التنموى, 
موضع التساؤل : هل لايزال هذا النموذج صالخا للتنمية قى العالم ألثالث أم أن التغييرات 
الجارية على الساحة الدولية قد افقدته جدواه الاقتصادية ٠‏ وامكاتياته التنموية ؟ 

ثانيا : ونتيجة للتطورات السابقة . ققد اصبحت هذه الدول ذات ثقل نسبى كبيرا فى 
الاقتصاد العالى ككل , وتلعب دورا محوريا واساسيا فى الساحة العا مية ككل . يل وساعدت 
الطبيعة الايتاميكية لهذه الاقتصادات على توقير الحماية اللأزمة للحد من أثار النوبات المتتالية 
لتباطوٌ التشاط الاقتصادى فى الدول المتقدمة , خاصة خلال الفترة :1497-145١‏ بحيث بدت 


-4غ- 


لوضوع الرئينى : أزمة أسواق الال العالمية اسم كاتب المقال : عبد الفتاح الجبالى 
لوضوع الفرعى : الأزمة الأسيوية رقم العمدد: 514 


. ر: كراسات استراتيجية تاريخ المدور: اولطلحلا 


هذه الاقتصادات ثابة القرى الرئيسية الدافعة للنمو الاقتصادى العالمى ككل . 

ثالثاء ما يمكن أن تحدثه هذه الأزمة من آثار وتداعيات ٠‏ على حركة التجارة السلعية على 
الصعيد العالمى ككل ٠‏ وبالتالى مَستوى النشاط الاقتصادى . وهى أمور يمكن أن تحدث من خلال 
عدة قنوات كالسياسة النقدية القيدة " أى رفع سعر الفائدة وخفض العجز الحكومى * أو هبوط 
الطلب المحلى ككل , مع ما يترتب على ذلك من آثار على سوق العمل والبطالة وبالتالى الدخول 
قى كساد اقتصادى . وتزداد خطورةتهذه المسألة اذا ما اخذنا بالحسبان ما يمكن أن نسميه " آثار 
العدوى" التى يمكن ان تنتشر فيما بين البلدان الآسيوية وبعضها البعض . اذ ان توقف المستهلكين 
اليابانيين عن شراء سلع معينة خلال الركود الاقتصادى سيدقع المنتجين الى تصديرها لاسواق 
أخرى باسعار اقل . مما يؤئر على القدرة التنافسية لمنتجات هذه البلدان وغيرها . 

ويبدو ان هذه المسألة قد اخذت فى التحقق مؤخرا اذ تشير الاحصاءات الى أن اليابان قد دخلت 
فى مرحلة ركود اقتصادى كبير ٠‏ يعد الأول من نوعه منذ ثلاثة وعشرين عاما . حيث تباطا 
النشاط الاقتصادى خلال الربع الاول هن عام 1444 بنسية 4١,1‏ وذلك مقارنة بالربع الاخير من ١‏ 
عام 11617 . وتراجع الناتج المحلى اليابانى بنسبة 7, :/٠‏ خلال السنة المالية التى انتهت فى 
مارس 1998. ولذلك حققت اليابان اعلى معدل للبطالة منذ 14 عاما تقريبا وصل الى 7,6 /[ 
فى ابريل., ١1444‏ وازداد عدد الشركات التى اعلنت اقلاسها خلال شهر مايو /144 بنسبة 
ه , // لتصل الى 1816 شركة بالمقارنة مع العام الماضى . 

وهنا يمكن لهذه الأزمة أن تدقع اليابان لبيع مالديها من أوراق وأذون الخزانة الأمريكية (يقدر 
بنحو 7١‏ مليار دولار ) على نحو يدقع الولايات المتحدة الأمريكية لرفع اسعار الفائدة على 
الدولار , نما يسهم فى ضرب الانتعاش الحالى فى الاقتصاد الأمريكي . ناهيك عما يحدثه تراجع 
الطلب الاسيوى على السلع الأمريكية من آثار على الاقتصاد ككل . 

وتكاد تكون الحالة اليابانية ٠‏ هى حالة معظم الأقطار الآسيوية الأكثر تضررا من الأزمة ‏ إذ 
أظهرت الاحصا ءات أن مستْرى النشاط الاقتصادى فى ماليزيا قد هبط بشدة وتراجعت معدلات 
النمو بها .بل وأوضحت هذه المؤشرات أن ماليزيا قد شهدت انكماشا اقتصاديا خلال الربع الأول 
من عام 1١594‏ هو الأول من نوعه منذ عام 1486, اذ تقلص اجمالى الناتج المحلى فى هذه 
الفترة بثسبة /١,4‏ مقارنة بالفترة نفسها من العام الماضى . () كما تراجع التاتج المحلى قى 
كوريا الجنوبية خلال الربع الأول من عام 1144 بنسية 6 فيما يعتير أسوأ انكماش تشهده 
البلاد منذ عام 154٠‏ ء ويالمثل شهدت هونج كوتج اول فو سليى منذ عام 1980 . والتساؤل 
المطروح هنا هو ألى أى مدى يمكن ان يستمر هذا الركود الاقتصادى قى البلذان الآسيوية . وماهى 
تأثيرات ذلك على الاقتصادى العالمى ككل ؟ 

رابعا : إن الأزمة الحالية . تأتى قى أعقاب أزمتين ماليتين كبيريتين خلال حقبة التسعينيات 
وحدها . هما أزمة النظام النقدى الأوروبى (14417) والتى"أدت الى العديد من المشكلات النقدية 


أزمة أسواق امال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية تاريخ المدور : يليا 


نتيجة لاتساع نطاق هوامش تذبذب العملات الداخلة فى هذا النظام وخروج بعضها من النظام 
الاوروبى .أضف الى هذا أزمة المكسيك وأمريكا اللاتينية والمصطلح على تسميتها “أزمة تكيلا” 
فى عامى 1540-1554 والتى احدثت آثارا عديدة على النظام الاقتتصادى العالمى ككل . 
وهنا نلحظ ان الأزمة المالية لبلدان جنوب شرق آسيا ٠‏ تختلف عن هاتين الأزمتين , لأنها تتعلق 
معاملات القطاع الخاص وبعضها البعيض ٠‏ وبالتالى فهى الأولى فى التاريخ التى تأخذ هذا الطابع 

وتأتى أهمية هذه النقطة , ٠‏ فى ضُّوء التطورات الجارية على الساحة العالمية . والتى افسحت 
المجال أكثر للقطاع الخاص للاضطلاع بالدور الرئيسى فى عملية التنمية . وهو ما أخذت به اقطار 
العالم الشالث ككل فاتسع نطاق 'الخصخصة" واقتصاد السوق وأصبح يشمل معظم أرجاء 
المعمورة . ولهذا فان الأزمة تضع هذه المسألة محل التساؤل والنقاش مرة أخرى . 

لكل هذه الأسباب وغيرها يصبح من الضرورى بمكان دراسة الأزمة المالية لجنوب شرق آسيا؛ 
لمعرفة آثارها المحتملة ليس ققط على القارة الآسيوية ٠‏ ولكن أيضا , وهو الأهم . على مجمل 
الاقتصاد العالمى » وبصفة خاصة على النظام النقدى والمالى الدوليين . وذلك لأن الأزمة تزامنت 
مع حدوث طفرة هائلة فى تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر لدول العالم الثالث. وبعد عام 
5 أى العام السابق للأزمة؛ هوعام الذروة حيث حقق الرقم القياسى لهذه التدققات التى 
وصلت انذاك الى 1"6؟ مليار دولار , مقتابل متوسط سنوى قدره 10١‏ مليار ( خلال الفعرة 
19-ه4ؤ١)‏ . (0) 

وهنا يتبادر الى الذهن عدة تساؤلات ٠.‏ يتعلق أولها يجذور الأزمة وأسيابها ؟ رهل هناك 
علاقة بينها وبين الأزمات المالية التى شهدها الاقتصاد العالمى فى حقبة التسعينيات أم لا؟ وماذا 
جاءت هذه الأزمة على هذا النحو وبهذه السرعة والكيفية التى حدثت بها ؟ 

وثانيها . هل هى أزمة عابرة ومؤقعة , لا تليث ان تزول بمجرد زوال أسبابها أم أنها أزمة 
طويلة وممتدة ترجع الى طبنينعة العملية التنموية التى مرت بها هذه الاقطار ؟ ويرتبط بهذه 
التساؤلات التساؤل عن مدى تاثير العوامل الخارجية فى الأزمة ؟ ويمعنى آخر هل لعبت هذه 
العوامل الدور الرئيسى والأساس للأزمة أم أنها كانت مجرد مساعد ومتشط للأزمة , وأن الخطأ. , 
الأساسى يرجع لعوامل داخلية ؟ . 

وثالث التساؤلات يتعلق بدور المؤسسات الدولية عموما ٠‏ وصندوق النقد والبنك الدوليين شن 

هذه الأزمة . فاذا كانت هذه المؤسسات ٠‏ يكل مالديها من خيرات ومعلومات ٠‏ قد فشلت فى توقع 
الحدث . ألا يدعر هذا للتساؤل عن مدى هشاشة رقابة الصندوق لأحوال العالم المالية والنقدية؟ 
وهل هذا قصور فى معلومات الصندوق ؟ أم قى الاطار النظرى والفلسقى الكامن وراء عمل 
الصندوق ؟ 

وقيل الاجابة عن هذه التساؤلات وغيرها . لابد من ايضاح عدة أمور أساسية أولها أن تجارب 
النمو قى هذه الاقطار لم تكن جميعا متشابهة . أو متمائلة . كما يرى البعض ٠‏ اذ سلك كل منها 


-لوه- 


أزمة أسواق المال العامية 
الأزمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية تاريخ الصدور : 114 


طريقا يختلف عن الآخر . فالبعض اععمد بشكل أساسى ورنيسى على قوى السرق رالقطاع 
الخاص ٠‏ بينما سار الآخر على نهج الدولة القوية والتخطيط الاقتصادى . ولهذا لم يكن مستغربا 
ذلك الاجماع الذى حظيت به التجتربة من جانب معظم المدارس الفكرية . اذ وجدت كل منها فى 
التجربة , مايبرر منطلقاتها وأسسها النظرية . وثانيا , وانطلاقا مما سبق , قان العوامل المحركة 
للأزمة المالية الأخيرة » تختلف من دولة لأخرى وفقا لطبيعة التطور الاقتصادى والسياسى الذى 
كان قائما , قبل الأزمة . وبالتالى تطرح كل منها قضايا متميزة عن الأخرى . ولكنها مرتبطة 
أيضا . 

فمن الملاحظ أن النمور الأربعة فى مجملها ( هوتج كوتج سنغافورة وتايوان وكوريا الجنوبية) 

كانت تنعم بمؤسسات قوية ومرنة ٠‏ ولذلك فان الاعصار الآسيوى تجاهل بعضها تاماء ولم يحدث 
الا أثرا محدودا وطفيفا للغاية على تايوان ن أو هونج كونج أما الاقتصادات المصنعة حديثا 
(اندونسيا وماليزيا وتايلائد) فقد عصفت بها الأحداث تماما , وكانت الأكشر تأثرا بالأزمة ٠ ٠.‏ 
ويرجع الاختلاف فيما بين التجارب المختلفة فى كيفية صياغة السياسات والمؤسسات ٠‏ التى يمكن 
أن تساند الحكومة والأسواق , التى تكمل بعضها البعض من أجل سد احتياجات المجتع . 

من هنا فان فهم الأزمة المالية لبلدان جنوب شرق آسبا يتطلب تسليط الأضواء على الأنس 
التى أقيمت عليها هذه التجربة » ٠‏ ومن ثم العوامل التى قادت الى النمو السريع الذى حققته هذه 
الأقطار , والذى مكنها خلال عقود ثلاث من ان توشك على الانتقال الى مصاف الدول:المتقدمة 
والمصنعة , بعدما كانت ترزخ فى برائن التخلف منذ آجال طويلة . إذ قد يكون من الجائز» أن 
العوامل التى قامت عليها هذه التجربة وساعدت على انجاحها قد زالت وتلاشت ٠‏ وبالتالى ققدت 
هذه الأقطار مزاياها النسبية التى تمتعت بها خلال الفترة الماضية . وهنا يصيح التسازل هو هل 
ولى عهد النمو السريع من خلال أنشطة الانتاج والتصدير التقليدية والمعتمدة أساسا على العمالة 
الكثيفة والرخيصة نسبيا ٠‏ وبالتالى لايد من البحث عن مصادر جديدة للنمو أم لا ؟ وماهى حدود 
النموذج الآسيوى للتنمية فى ضوء التطورات الجارية على الساحة العالمية ؟ 1 

أن هذه التساؤلات ترجع أساسا إلى كون السياسة الاقتصادية ليلد ما . أو مجموعة من 
البلدان» تتم وتطبق فى مناخ اقتصادى دولى معين ٠‏ وقى اطارسياسى واجتماعى محدد ٠‏ وأن كلا 
منها عرضة للتغيير المستمر ٠‏ وبالتالى فقد ينجح نموذج ما فى ظروف معينة ٠‏ ويكون عرضة 
للفشل والانهيار . اذا ما تغيرت هذه الظروف . الأمر الذى يتطلب . دائما تطوير المؤسسات 
والأدوات الاقتصادية , وتكيفها مع المستجدات على الساحة الدولية والاقليمية . 


-له- 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية تاريخ المدور : ليلكنا 


ثانيا : التدفقات الرأسمالية ومشكلات 
التحرير المالق 


0 

على الرغم من معدلات الادخار العالية ؛ التى حققتها هذه البلدان . إلا انها ظلت تعانى من 
عجز فى الحساب الجارى اخذ فى التصاعد عاما بعد آخر , خاصة فى ماليزيا وتايلائد ؛ وذلك 
بسبب الزيادة المستمرة فى معدلات الاستشمار المحلى والتى تجاوزت بكثير قدرتها التمويلية 
الداخلية؛ وبالتالى اعتتمدت قى تويلها على العجز الواسع فى حساباتها الجارية . وبحلول عام 
كان هذا العجز فى تايلاند يخثل 4/ من الناتج المحلى الاجمالى و 8, 0/ بالنسبة لتايلائد 
و 5.6/ للفلبين و 7/5 لاندونيسيا و 0,1/ لكوريا الجنوبية. 

وترجع الطفرة فى الاستشمارات الخاصة لدى هذه الاقطار الى تزايد التوقعات بشأن المستقبل 
الاقتصادى لها , بعد الأداء الاقتصادى الجيد, خلال الحقبعين السابقتين .اذ لم يكن العجز الجارى 
قى موازين هذه الدول يرجع الى نقص مدخرات القطاع العام وها ترتب بالأساس على تراجع 
الادخار الخاص مقارنة بالاستثمار الخاص الهائل فى هذه الاقتصادات . 

وعلى الرغم من ارتباط تدفقات رؤوس الأموال الخاصة الى الداخل , باتساع نطاق عجوزات 
الحسساب الجارى فى معظم البلدان المتلقية ‏ إلا أن التظير المحلى للجانب الأكبر من هذد 
الععجوزات. من حيث حركات الاستهلاك الخاص والاستشمار وعجوزات المالية العامة , قد تطور 
بشكل مختلف , وهو ما يعكس اختلاقا واضحا فى أناط الادخار القومى . وتعكس اختلاقات 
بين الانفاق الاستهلاكى والائفاق الاستثمارى . 

وعلى الجانب الآخر. فان العجز فى الحسابات الجارية قد تم تمويله بالأساس من تحويلات 
رأسمالية قصيرة الأجل. فقى تايلائد وصل صافى تدقق راس المال الخاص للداخل . باستيعاد 
الاستشمإر الأجنبى المباشر واستثمار الحافظة آلى ٠١‏ / من التاتج المحلى الاجمالى عام ١1440‏ 
وه.2/ عام 1447؛ بيتما كان فى كوريا الجنوبية 9 ؟/ عام 1448 و / عام 1497 وفى 
اتدونيسيا بلغت هذه النسبة "/[ و 54,8 / خلال عامى 1498 و 1945 على التوالى .(5) 

وقد اتيعت اليلدان الآسيوية أساليب متتوعة لفتح حساباتها الرأسمالية؛ اذ حررت اندونسيا 
التدفقات الى الخارج فى وقت مبكر نسبياء والتدفقات الى الداخل تدريجيا. ففى عام ١1944‏ 
ألغت الرقابة على الاقتراض الخارجى من جاتب البنوك . ولكنها أعادتها بعد عامين بسبب 
المخاوف الناشئة عن الافراط فى الاقتراض مع السماح بالاقتراض من أجل تويل التجارة وبيع 
الأوراق المالية لغير المقيمين والاستثمار لغير المقيمين والاستثمار الأجنبى فى البورصة المحلية. 


هاو - 


,ضوع الفرعى 


لططلارة: 


,ضوع الرئيسى : 


أزمة أسواق الال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
الأزمة الأسيوية رقم ال 3 


كراسات استراتيجية تاريخ | و 


وقد اتخذت كوريا ٠‏ فى هذا الصدد منهجا متدرجا . قحررت التدفقات الى الخارج أولا : ولم 
تبدأ فى تحرير التدفقات للداخل الى أسواق الأوراق المالية حتى منتصف التسعينيات . وفى 
1 سمحت لغير المقيمين بالوصول الى سوق الاوراق المالية, ولكن قى نطاق محدود ٠‏ وتم 
توسيع نطاق أنواع الأوراق المالية التي يمكن للشركات المقيمة فى البلد إصدارها بالخارج . كما 
جرى الترخيض لبنوك الصرف الأجنبى”بالاقتراض من الخارج , ولكن فرضت الوقابة على.الاقتراض ٠‏ 
الأجتيى المباشر من قبل الشركات . وعلى العكس سعت تايلائد الى اجدذاب التدفقات الأجنبية ٠‏ 
وقدمت حوافز ضريبية للمستشمرين الأجانب ؛ وانشأت تسهيلا خاصا ( مؤسسة بانكوك المصرفية 
الدولية ) لتوجيه التدفقات خلال الجهاز المصرقى , وسمعت بالاستشمار الأجنبى فى أسواق 
الأوراق المالية التايلاندية , غير انه جرى تحرير رؤوس الأموال الى الخارج بالتدريج . () 

وهنا تطرح قضية تدفقات رؤوس الأموال وعلاقتها بالسياسة الاقتصادية للدولة . قمن 
المعروف أن هذه المسألة تؤثر على الاقتصاد الكلى ٠‏ فضلا عن آثارها على النظام الينكى المحلى . 
ويتوقف مدى نجاح الدوئة فى الاستفادة من هذه الأموال على أوضاعها الاقتصادية على المستوى 
الماكرو , وأوضاع جهازها المصرفى وهو مايضع تحديات عديدة على صانعى القرار الاقتصادى ٠‏ 
لأنها عملية ذات حساسية عالية لأى تغييرات فى البيئة الاقتصادية ؛ المحلية والدولية . أضف 
الى هذا أن اختلالات الاقتصاد الجزئى . مثل قصور الأسواق المالية وعمليات المضارية وا منافسة 
غير العادلة يمكن أن تؤدى الى استخدام التدفقات ال رأسمالية فى مشروعات ذات قيمة اجتماعية 
مخدودة أو مشروعات ذات عائد منخفض . وكل ذلك على حساب الاستهلاك فى المستقبل الذى 
يجب التضحية به للوقاء بالالتزامات المتراكمة . (4) 


ون جدول رقم (1) 
صافى تدققات رؤوس الاموال الخاصة للدول النامية وبعض الدول الآسيوية (بالمميار دولار ) 


. 1997 ,1 أ6/٠‏ بععممدظ أمعموداء 1٠‏ لدطواة متسدقا لاءه/لا بعدمده5 


-عه- 


أزمة أسواق المال العالية 


اسم كاتب المقال : 
الأزمة الأسيوية رقم العدد: 
كراسات استراتيجية تاريخ المدور : 


جدول رقم (6) 
تدفقات الاستثمار الاجنبى المباشر الى آسيا ( بالمليار دولار ) 


1997 ##طسعروء5 ,1997 +رودع؟ امع اكه دم لأكو لا ,قتع ااانا 


ويلاحظ المتتبع لحركات رؤوس الأموال على الصعيد العالمى أنها أخلت فى التزايد عاما بعد 
آخر , خلال حقبة التسعينيات ٠‏ وتضاعفت منذ عام !114 بحيث بلفت 19١‏ مليار دولار ( 
خلال الفترة .149 - 1948) ٠‏ ووصلت فى عام 1457 - وبعد فترة راحة قصيرة فى أعقاب 
الأزصة المكسيكية الى 744 مليار دولار ٠‏ أى ما يادل 8, /٠‏ من الناتج العالمى ككل ؛ 
1,١‏ / من الناتج المحلى لبلدان العالم الثالث . وارتفع نصيب القارة الآسيوية من متوسط سنوى 
قدره .4 مليار دولار خلال الفعرة - 19146 . إلى ٠١1‏ مليار فى عام 1947 ؛ فيما 
يغادل أكثر من تصف الأموأل أننجهة للعالم الثالث ككل . بل وشكل صافى تدققات رؤوس 
الاموال . فى بعض البلدان حوالى © - 8 / من الناتج المحلى . (4) 

وعلى الجاتب الآخر فقد شكلت الاستثمارات الأجنبية المباشرة 4 , 1"8/[ من اجمالى استثمارات 
ستغاقورة خلال الفترة 14417 - 14417 ٠‏ وبلغ هذا المعدل /14.١‏ قى ماليزيا و /١6‏ للصين , 
الأمر الذنى جعل معدل الاستشمار الأجنيى يمثل 4/: من الناتج المحلى فى سنغاقورة , 1 
لماليزيا و 6. 4/ للصين . وهنا تجدر الاشارة الى أن التوزيع الجغراقى لهذه الاستثمارات يختلف 
من دولة لأخرى , وذلك بالنسبة لرصيد الاستثمارات الأجتبية المياشرة ٠‏ اذ نلحظ أن /1١,١‏ من 
الأموال التى اتجهت للصين قد جاءت أساسا من البلدان الآسيوية الأخرى . خاصة هونج كوتج 
ينسية 77/ز» بينما لم تسهم اليابان إلا بنسبة 8,4/[ وامريكا 8.8/ . اما فى تايلاتد فان هذه 
النسبة تختلف اذ تصل رؤوس الاموال اليابانية الى /1!4,١‏ والأمريكية الى /١1‏ تقريباء 


ضوع الرئيسى 
ضوع الفرعى 


تححبيسين: 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العهدد: 4 


كراسات استراتييجية تاريخ المدور: 0 1448 


واقتصر اسهام البلدان الآسيوية الأخرى على 77,7 / . وفى ماليزيا يلاحظ ان معظم الأموال 

القادمة اليها جاءت من تايوان بنسية “1 / واليابان ل!, ١!‏ / واقتصرت المساهمة الأمريكية على 

ل/ز وتختلف اندونيسيا عن هاتين الحالتين اذ اقتصرت المساهمة اليابانية على لا, ١8‏ /[ 

والأمريكية على 7."/ وجاءت مسعظم الاموال من البلدان الأوروبية بالأساس بنسبسة 

و 
ولذلك لعبت الاستشمارات الإجنبية المباشرة دورا هاما ومتزايدا على الصعيد الاقتصادى 

العالمى ككل ؛ خلال حقبة التسعينات . فقد ازدادت حركتها بشدة فى هذا المجال وذلك بسبب عدة 

عوامل أساسية هى : )١١(‏ 

١‏ ارتفاع معدلات العائد على الاستثمارات فى هذه البلدان , نتجة للسياسات الاقتصادية 
الجديدة ٠‏ وقيامها بتشجيع القطاع الخاص وتزايد عمليات الخصخصة .. الخ . هنا فضلا عن 
بعض السياسات ال محلية المشجعة , خاصة فى الأقطار ذات المرونة المحدودة فى اسعار الصرف, 
حيث تدقق رأس المال بسبب ارتفاع أسعار الفائدة المحلية . 

7 تمحرير ميزان المعاملات الرأسمالية فى العديد من الأقطار المتقدمة والنامية: ئما أسهم فى 
تشجيع تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من جهة » وعودة جزء لابأس به من الأموال الهاربة ٠‏ 
من جهة أخرى . 

1 وهو عنصر خارجى يرجع بالأساس الى تباطؤ الثمو الاقتصادى فى البلدان المتقدمة . وما أدى 
اليه.من تراجع لأسعار الفائدة طويلة الأجل بهذه الأسواق ؛ ومن ثم محدودية العائد على 
الاستتثمارات الجديئة , الأمر الذى أدى لخروج هذه الأموال والبحث عن توظيفات تدر عوائد 
أفضل , خاصة فى الأسواق الناشئة . 
عموما فاننا نلاحظ أن التدفقات الرأسمالية بأنواعها الثلائة ( الاستثمار الأجنبى المباشر , 

والاستنثمار الأجنبى غير المباشر فى محافظ الأوراق المالية , والاقراض المصرفى ) لم تكن جميعا 

على نفس المستوى”. حي تم قويل العجز الجارى لدى البلدان الآسييوية , الأكشر تضررا من 
الأزمة. عبر الاستثمار الأجنيى غير المباشر . وتوجه الجزء الأكبر من رؤوس الأموال هذه نحو 
أسواق الأوراق المالية والتجارية قصيرة الأجل . والتى تصدرها الشركات المحلية وثما زاد من 
تعقيد الأزمة استخدام الحصيلة فى توقير التمويل اللازم للمضاربة العقارية أو الأوراق ا مافية أو 
للقروض الاستهلاكية . أى أن هذه التدفقات لم يصحبها زيادة فى بناء الأصول الثابتة أو بناء 

طاقات انتاجية جديدة . بل وجهت إلى مشاريع تتسم بالمخاطرة , وخاصة فى قطاع العقارات . 

ونتيجة لذلك ارتفعت اسعار هذه الأصول. لتجذب المزيد من الاستثمارات الى هذا القطاع . 
وتشير التقديرات الى أن عمليات البناء العقارى قد وصلت الى حد وجود وحدات سكتية تبلغ 

قيمتها 7١‏ مليار دولار لم يتم يبعها فى ماليزيا » أدت الى وجود مجمعات سكن ادارى فارغة 

تماما , وهو ماينطيق على باقى الدول ٠‏ وان كان يدرجات أقل استشنامات فى هونج كوت . 19 


هه 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العدد: 54202 


كراسات استراتيجية 


جدول رقم (4) 
تدفق راس المال كنسبة من الناتج المحلى الإجمالى 


جدول رقم (8) 
تدفقات الحافظة كنسبة من الناتج المحلى الإجمالى 


7 رزأنال كامعدمء :10 لمائمد) ]ه عن بأعقدهط! ععاءط :عمعناه3ة 
1 جدول رقم (5) 
التدفقات قصيرة الاجل كنسية من الناتج المحلى الاجمالى 


.1997 بزأن ل كتدعم :هاا تعاذمةن) ؟ه تعنسمصزط ع1 ,اغنامماا بعاء! بععسسه5 


-لاه- 


نموع الرئيسى : 
نوع الفرعى 


1ن 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العدد: 8ه 


كراسات استراتيجية تاريخ الصدور : يليا 


ومن بين المشاريع المرهقة للميزانية البرجان العملاقان اللذان بنيا قى جنوب العاصمة الماليزية » 
بقيمة 4 مليارات دولار . وهما عبارة عن مكاتب لشركة “بيتروناس” النفطية ٠‏ إضافة الى "سد 
باكون" الذى تكلف أكشر من خّمسة بلايين دولار . رغم تأكيد الكشيرين على عدم جدواه 
الاقتصادية , فيما يتعلق بتوليد الطاقة . وحيث ان الاقتصادات الآسيوية كانت تنمو بسرعة 
كييرة فان التاثير السليى لهذا النوع من تخصيص الموارد لم يظهر على الفير واحتاجت الى بعض 
الوقت وحينما اتسعت الفجوة بن القروض وقيمة العقارات انهار النظام . 

وما يهمنا هنا أن التدفقات الرأسمالية الى الداخل , على هذا النحر . قد أدت الى تعقيد 
ادارة السياسة النقدية لدى الأقطار المتلقية لها . اذ أن الاستجابة الصحيحة للسياسات 
الاقتصادية بغية ادارة هذه التدفقات بصورة سليمة يعتمد على عدد من العوامل تتعلق بأسباب 
هذه التدفقات , وما اذا كانت قادمة بالأساس بسبب عوامل خارجية ٠‏ أم مقومات محلية . قاذا 
كانت تدفقات رؤوس الأموال الى الداخل ', على سبيل المثال . مرتبطة بزيادة تلقائية فى الطلب 
على التقود ؛ قان التوسع فى عرض النقود المحلية لن يكون تضخميا ٠‏ ويجب فى مثل هذه الحالة 
استيعاب مثل هذه التدفقات . كما تتوقف استجابة السياسات السلمية على تكوين التدفقات 
الداخلة أى ما اذا كانت تتكون أساسا من تدفقات للحافظة او غيرها من التدفقات التى يمكن 
تغيير اقجاهها بسهولة , ام أنها تدفقات تؤدى الى خلق الدين .كما تتوقف وعلى قدرة المؤسسات 
المالية المحلية على الوساطة فى التدفقات الاجنبية الضخمة . )١1(‏ 

لهذا فان الزيادة الكييرة فى رؤوس الاموال الوافدة الى البلدان النامية خلال السنوات الأخيرة ٠‏ 
قد عقدت من تصميم السياسة الاقتصادية عموما , والنقدية منها على وجه الخصوص . وأدت فى 
بعض ال حالات الى توسع مفرط فى السيولة والى ضغوط تصاعدية على أسعار الصرف الحقيقة . 

وقد يبدو اتساع عجز الحساب الجارى الناجم عن ذلك . غير مقلق , طا ما استمرت هذه الاموال 
فى التدفق . غير ان احداث المكسيك 1184 ( و 1448) قد اوضحت حدود استمرارية هذه 
الاختلالات , واخطار الارتفاع المفرط لأسعار الصرف الحقيقية . (14) كذلك فان ضغوط الاسواق 
المالية . قد ابرزت فى بعض البلدان . ضعف الأجهزة المصرفية ازاء خروج رؤوس الأموال والتشدد 


المتزايد فى السياسة النقدية . 


وهنا تلاحظ ان التدفقات الرأسمالية القوية قد ساهمت فى زيادة تراكم الاحتياطيات النقدية 
بدرجة كبيرة فى بعض البلدان الآسيوية . وحافظت معظم هذه البلدان على أسعار صرف مستقرة ' * 
مقابل الدولار , مما انطوى على زيادة الأسعار بالقيم الفعلية الحقيقية نظرا لفروق التضخم ٠‏ 
وارتفاع قيمة الدولار مقايل الين (كما ستوضح قيما بعد) . 

اذ أدى تعقيم التدفقات الرأسمالية الداخلة لليلاد . عن طريق تكوين الاحتياطيات الدولية الى 
زيادة كييرة فى هذه الاحتياطيات فوصلت فى تايلاتد الى 4 مليار دولار خلال الفصرة 
1443-4 أى حوالى خمس صافى تدققات رؤوس الأموال القادمة اليها وهذه العملية تحتاج 


سهه- 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأز, إمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية 


الى رقع معبدلات الفاندة المحلية , وهو ما تزامن مع الاتجاه الهبوطى لاسعار الفائدة بالبلدان 
المتقدمة؛ ومن ثم ازدادت الفجوة بين الاثنين بصورة كبيرة » وخلق امكانيات أخري للشركات 
المحلية للاقتراض الخارجى ٠‏ فزادت الديون المستحقة عليها . وهنا تشير الاحصاءات الى أن الدين 
الخارجى المستحق على اندونيسيا قد بلغ ؛ , /11 مليار دولار فى نهاية عام 1141 ٠‏ ومنه نحو 
٠‏ تقريبا ديون قصيرة الأجل , وحوالى ب 07/: مستحقة على القطاع الخاص . وفى كوريا 
الجنوبية والتى بلغ حجم ديونها الخارجية 4 , ١94‏ مليار دولار . بلغت الديون قصيرة الأجل حوالى 
/ منهاء واستحوذ القطاع الخاص على 417/ تقريبا . بينما فى ماليزيا التى بلغت ديونها 
الخارجية حوالى ١‏ ,46 مليار دولار ٠‏ وصلت الديون قصيرة الأجل الى 00/ ٠‏ واستأثر القطاع 
الخاص بنحو 07 717/ » وفى تايلاند . من اجمالى ديون خارجية بلغت 11,1 مليار دولار , 
مشلت الديون قصيرة الأجل نحو 6 والديون المستحقة على القطاع الخاص نحو 81/ (19) 

وقد ظهر فى جتوب شرق آسيا لاعبون جدد ٠‏ ذوو تأثير كبير على مجريات الأحداث , هم 
المستثمرون الذين جاموا من الولايات المتحدة , حيث تعلموا مزايا السوق الكامل ٠‏ ويؤيدون بشدة 
نظرية خفض كمية النقود المطروحة قى السوق من أجل معالجة التضخم ٠‏ وذلك بعد تجربتهم فى 
السوق المكسبكية , وكان من الصعب على هؤلاء تقبل النمو الآسيوى كأمر مسلم به . بغخض 
النظر عن سلامة الطريق الذى يؤدى لذلك . وهو عكس توجه المستشمرين القدامى الأوروبيين أو 
الآسيويين ٠‏ الذين لم يشعروا بقلق ازاء أوضاع الحساب الجارى , طاما ظلت تمول دائما عن طريق 
الاستثمار الأجنبى المباشر . (157) 


جدول رقم (7) 
الديون الخارجية والاحتياطيات الدولية ( فى نهاية ١981‏ ) 


. 5 110 , 1998 ,ععسهسآ لمدمتاقمعامآ :10 جعادعن) ممجدل :عدسسه3 


-وه- 


أزمة أسواق امال العالمية 
ضوع الفرعى : الأزمة الأسيوية 


لدر :)2 كراسات استراتيجية تاريخ المدور : 1444 


وسكنا يتضح ان التدققات الراسمالية المتقلية تسبب العديد من المشاكل للدول المتلقية ٠‏ اذ 
تؤدى الى فقدان الرقابة النقدية المحلية . والمغالاة فى سعر الصرف الحقيقى ٠‏ وعدم الاستقرار , 
وكلها أمور تتعارض مع الأهداف طويلة الاجل.للاصلاح الاقتصادى . فطالما تم التمسك بسعر 
صرف اسمى ثابت؛ فان ذلك يشجع على الاستشمار فى الأصول المالية المحلية ذات الأرباح 
العالية. , إلا أنه بمجرد التخلى عن هذا"النظام فان التدفقات الرأسمالية سريعا ما تنسحب )17١‏ 
وهكذا تتضح خطورة الزيادة فى التدفقات الرأسمالية غير المباشرة . كما يتأكد ان هناك حدودا 
لحجم العجز فى الحسابات الجارية الذى يمكن للأسواق المالية قويله . 


سد 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية 


ثالثا : ادارة أسعار الصرف وتحركات العملات 


ع8 

اذا كانت التدفقات الرأسمالية للداخل قد أدت الى تعقيد السياسة النقدية من جهة, فانها قد 
اثرت على نظم اسعار الصرف فى البلدان المتلقية ٠‏ من جهة أخرى . فغالبا ما كان عامل جذب 
هذه الأموال هو العائد المرتفع على الاستثمار المرتبط بالتتصنيع السريع ٠‏ واستمرار مكاسب 
الانتاجية . الى جانب توقعات ارتفاع سعر الصرف الحقيقى لدى البلدان المتلقية ٠‏ فى ا مديين 
المتوسط والطويل . لذلك فقد أدى القلق تجاه قايلية استمرار ارتفاع سعر الصرف الحقيقى وما 
يحدثه من آثار على القدرة التنافسية الخارجية بعدد من بلدان الأسواق الآسيوية الى الاحتقفاظ 
بأسعار صرف مستقرة نسبيا ٠‏ خاصة ماقيل الدولار . 

مع ملاحظة أن ذلك لم يمنع من تقلب أسعار الصرف الإسمية بها ؛ وارتفاعها بشدة منذ أوائل 
عام 6 ,ء بعد ان تغيرت العلاقة بين الدولار والين . 

وبالاضافة الى ذلك قد لا تساعد مقاومة ارتفاع سعر الصرف الاسمى على الحد من ارتفاع 
سعر الصرف الحقيقى لفترة تتجاوز المدى القصير ٠‏ نظرا لأن التوسع النقدى المحلى ٠‏ الناتج عادة 
من تدققات رؤوس الأموال الى.الداخل حين يكون سعر الصرف ثابتا سوف يشكل ضغوطا نحو 
ارتقاع الأسعار المحلية . 

فمن المعروف انه ٠‏ فى ظل نظام مرن لا يجب ان تؤدى تدفقات رؤوس الأموال للداخل لاثارة 
أى ضغوط تضخمية ؛ لكن الأرجح أن تؤدى الى ارتفاع سعر الصرف الحقيقى ٠‏ وذلك لما يتاح 
للسلطات النقدية الوطنية من استقلائية فى اختيار هدفها المتعلق بالتضخم . وبالتالى قد لايصبح 
من الضرورى اجراء تعديلات كبيرة فى أسعار الفائدة المحلية لتحقيق هدف السياسة النقدية لأن 
غالبية التعديل نتم من خلال سعر الصرف ٠‏ 

أما فى ظل سعر الصرف الثابت , فتميل تدفقات رؤوس الأموال الى الداخل لزيادة الطلب 
المحلى ورفع الأسعار المحلية ٠‏ وبالتالى تؤدى أيضا الى ارتفاع سعر الصرف الحقيقى . وهكذا نقد 
أدى التدقق الكبير لرؤوس الأموال الأجنبية على منطقة آسيا , الى رقع قيمة الصرف لمستويات 
غير واقعية . خاصة فى تايلائد والفلبين . وهنا نلحظ ان القيمة الفعلية "للباهت" التايلاندى قد 
ارتفعت بنسبة /١7‏ من ابريل 1148 الى يونية ١451‏ ء و"الوان" الكورى ارتفع بتسبة 7/0 من 
بدايات عام 46 الى أغسطس 1547 ٠‏ بينما حققت الروبية الاتدونيسية ارتفاعا يحوالى 
17 / من أبريل ١948‏ الى أيريل 1991 . (14) 


وات 


أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : 


الأزمة الأسيوية رقوالعدد: 


كراسات استراتيجية تاريخ المدور: 


ومن المعروف ان هذه العملات ظلت مرتبطة فعليا بالدولار ‏ وكان سعر الصرف يتحرك فى 
نطاق ضيق للغاية ؛ وهكذا ظل سعر الدولار يتراوح بين 70 , // باهت منذ نوقمير عام ١944‏ 
وحتى يوليو 11417 . وفى حالة اندونيسيا فقد ظلت الزوبية تتحرك منذ 14417 فى إطار تطاق 
ضيق وذلك فى علاقتها بالدولار , ولم تسمح الا بانخفاض صغير فى حدود " - 0 / سنويا » 
بينما تغيير نظام الصرف فى كوريأ تنذ عيام .144 ٠‏ عتدما تركت للأسواق حرية تحديد السعر , 
وظل التغيير اليومى محدود للغاية. (19) 

ويرجع السبب فى ذلك الى طبيعة السياسة النقدية , فى هذه الدول حيث كانت تستخدم سعر 
الصرف كركيزة اسمية لمستويات الأسعار المحلية وذلك للحيولة دون أية ضغوط تضخمية على 
الاقتصاد , وذلك على الرغم من المعدلات المنخفضة للتضخم السائد بها . وكذلك للمحافظة على 
المراكز التنافسية الخارجية . ولكى يصبح هذا النظام أكثر فعالية فانه بتطلب هيكلا قويا ومرنا 
لسوق المال بحيث يسمح بالدفاع الفعال عن سعر الصرف ٠‏ 

عموما فقد استفادت هذه البلدان بشدة من ضعف الدولار فى نهاية عام 1984 ٠‏ وبدايات عام 
6 . حين وصل الى ادنى مسغرى له مقابل “الين" قى الربع الثانى من عام 1910 ٠‏ وزادت 
هذه البلدان من قدرتها التنافسية )1١(‏ خاصة وأن اليابان التى تعد الشريك التجارى الرئيسى 
لهذه الدول قد زادت تنافسيتها . وقد ترتب على ذلك ليس فقط التأثير على الحساب الرأسمالى , 
لميزان المدفوعات , خاصة فيما يتعلق بربحية الانتاج من السلع الداخلة فى التبادل التجارى, 
ولكن وهو الأهم , لزيادة توقعات المستشمرين بمستقبل نظم أسعار الصرف هذه . 
٠‏ فاذا ما اضفنا لذلك التخفيض قى قيمة العملة الصينية "اليوان" فى بدايات عام 1144 والذى 
اثر ايضا على تنافسية أسواق المنطقة الآسيوبة خاصة وانه قد أدى الى تخفيض "اليوان" بنسية 

٠‏ 6 بعد أن تم توحيد سعر الصرف فى الصينٍ لفل ؛ قان ذلك كله يوضع مدى الضفوط والتى 

تعرضت لها عملات هذه الأقطار خلال الفترة السابقة على الأزمة مباشرة . 

ويرى المنهج التقليدى لتحليل سعر الصرف ؛ سواء تمثل فى كتابات الجيل الاول من هذه 
النظرية , "كروجمان وجاليربيل" ان الحكومة لكى تواجه عجزا لميزانية عن طريق التمويل ا مالى 
باستخدام جزء من الاحتياطى فى تدعيم سعر الصرف ٠‏ يمكن ان يؤدى الى زيادة توقعات 
المستثمرين باحتمالات تراجع قيمة العملة. ويخلق مجالاً خصبا للمضاربة ‏ خاصة عندما يكون 
الاحتياطى النقدى ضثيل . 

اما قى كتابات الجيل الثانى "ويستر فيلد” ١448‏ والذى يرى ان السياسة الاقتصادية أقل ' 
ديتاميكية حيث تختار الحكومات الدقاع , أو عدم الدفاع . عن سعر الصرف باستبدال المرونة 
الاقتصادية قصيرة الأجل على الاقتصاد الكلى : بالمصداقية طويلة الأجل . وهو ما يتطلب رفع 
سعر القائدة . فاذا ما شعر المضاربون باحتمالات فشل هذه العملية فان النتيجة هجوم متتال على 
العملة » 
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بوع الرئيسى : 


نتجسدر: 


أزمة أسواق المال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
الأزمة الأسيوية رقم العدد: 580 
'كراسات استراتيجية تاريخ المدور : للك 


ويرى “كروجمان"(1!) أن هذين المنهجين لا يصلحان للتعامل مع الأزمة الآسيوية لعدة أسباب: 

اولا , بالنسبة للجيل الاول فان معظم هذه الحكومات كانت قى وضع مالى متوازن ٠‏ بشكل أو 
بآخر , كما انها لم تكن مرتبطة بأية اتتمانات غير مستولة , وليس لديها توسع نقدى , ولذلك 
كان معدل التضخم منخفصًا . 

ثانيا : غلى الرغم من تراجع النمو بعض الشئ عام ١1945‏ ؛ الا أن معظم هذه الأقطار لم يكن 
لديها مشكلة بطالة مرتفعة عندما بدأت الأزمة » ولذلك لم يكن هناك داقع للتوسع النقدى , 
مثلما حدث فى أزمة الصرف الأوروبى عام 1951 . 

ثالئا : فى كل الأقطار المتضررة ٠‏ كانت هناك طفرة كبيرة قيأسواق الأصول ؛ وفى سوق 
الأوراق المالية وأسعار العقارات . 

ومن هنا فمن الضرورى العمل على تغيير المنهج التقليدى للتعامل مع أزمات سعر الصرف, 
فيما يتعلق بفهم ماحدث فى آسيا ..وذلك رغم ان الاقتصاد الآسيوى , مر بالظروف التقليدية 
لهبوط العملة وقتوات المضاربة ٠‏ ولكن الأزمة فى أسعار الصرف تعتبر جزءا من الأزمة المالية 
الواسعة . وتتميز العملات الآسيوية التى هوجمت فى هذه الأزمة بكونها مشبته رسميا ..أو 
تتحرك فى نطاق تذبذب ضيق جدا ٠‏ فى علاقتها بالدولار , هذا فضلا عن وجود سعر صرف 
حقيقى مبالغ فيه بشكل كبير ‏ ناهيك عن النظام المالى الضعيف ٠‏ وتزداد المضاربة فى حالة 
وجود ديون خارجية تستحق نسبة كبيرة منها فى الأجل القصير. (7؟) 

وفى سوق نزولية بشكل عام للعملات , بسيب تياطؤ تدفق رؤوس الأموال ؛ يحد جمود سعر 
الصرف من أن تؤدى مخاطر الهبوط الى ميادلة العملة بأقل من قيمتها ٠‏ وبذلك يزيد من كثافة 
ضغوط المضاربة . أى انه كلما كان سعر الصرف أكثر جمودا ٠‏ قلت مخاطر الهبوط المتضمنة فى 
مبادلة العملة بأقل من قيمتها . 

وغاليا ما تأخذ الأزمة بعض الوقت لأن مخاطر وتكاليف المغالاة قى سعر الصرف تنمو ببطء 
ولكتها تنفجر فجأة . فطاما كانت الاحتياطيات ورؤوس الأموال متاحة , فانه من غير الصعب 
مقأومة إغراء استخدام سعر الصرف للسيطرة على التضخم . (4؟) 

وتظهر الخبرة الآسيوية . مدى أهمية هذه المسآلة ٠‏ فمع توارد الاخبار الاقتصادية السيئة من 
تايلائد وا خوف من ان ترقع اليابان أسعار قائدتها فى مايو 14817 ؛ أخذت الضغوط على الباهت 
تعزايد . ثم امشدت الى عدد من البلدان الآسيوية الأخرى فشملت "الروبية" الاندونسية 
و"الرينجيت” الماليزى و"البيزوا” الفلبينى . وهى كلها عملات لدول اشتركت مع تايلائد فى تأثرها 
بالركود الاقتصادى فى آسيا . 

وقد بدأت الأزمة حينما وجدت تايلاند أنه من الضرورى فرض قيود انتقائية على رفوس 
الأموال يهدف الحد من قدرة المضاريين الأجانب فى الحصول على الائتمان بالعملة المحلية ٠‏ فرفعت 
أسعار القائدة قصيرة الأجل الى أكثر من ٠ .١‏ / فى اليوم الواحد (أى حوالى )/١7.١‏ ورفضت 
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عبدالفتاح الجبالى 


أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : 
الأزمة الأسيوية رقم العدد: ليله 
كراسات استراتيجية تاريخ الصدور : يمنا 


البنوك تزويد المضاربين بالاتتمان قصير الأجل . واستخدام بنك تايلائد المركزى سوق العملات 
الاجنيية الآجلة استخداما واسعا كجزء من استراتيجية التدخل . فعندما استحقت العقود الآجلة 
كان بائعو “الباهت" الآجانب مضطربين لتقدهه فى مقابل الدولار . وتتيجة للقيود على امكانية 
الحصول على الانتمان “بالباهت” فلم يكد امامهم الا العمل على تسوية مراكزهم المالية من خلال 
'السوق الفورية؛ ببيع "الباهت” فى سقابل الدولار بواسطة المضاربين . ما اضيف لتكاليف 
المضاربة. وهنا تشير التقارير الى ان بائعى "الباهت" تكبدوا خسائر بلغت ما بين مليار ومليار 
ونصف بنهاية يونية 1991. (29) وعندما جرى تعويم "الباهت" انهار سعر الصرف نتيجة التقويم 
الضعيف, اذ لم يعد مصرف تايلائد المركزى يلعب دور مقرض الملاذ الأخير ‏ بسيب ضعف 
احتياطاته النقدية ٠‏ وعليه ارتفع هامش المخاطرة قى حسابات الدين الى أرقام خيالية . 

وفى اندونيسيا ظلت السلطات تخفض تدريجيا من نطاق التدخل بالنسبة "للروبية" مقابل 
الدولار » واتبعت ايضا منهجا أكشر مرونة تجلى فى توسيع هذا النطاق , فى ثلاث مناسبات خلال 
عام ١1547‏ قبل ان تسمح بهنينوط العملة منذ اكتوير 14417. وفى ماليزيا سمحت السلطات 
بزيادة معتدلة فى قيمة "الرينجت" بالقيم الفعلية الاسمية قى مطلع 14917 ٠‏ استجابة لاستمرار 
تدفق رؤوس الأموال . ثم سمحت يهبوطه بعد ذلك . (53) 

وهكذا هبطت عملات هذه الدول بشدة ٠‏ حيث فقد "الباهت" التايلائدى حوالى 14/: من قيمته 
منذ أول يوليو 117 وحتى متتصف ابريل 1944 , وكذلك فقد "البيزو" القلبيتى اا /ز 
و"الرينجيت” الماليزى 17/ و"الوان" الكورى 1// أما “الروبية" الاندونيسية فقد خسرت نحو 
1 من قيمتها خلال نفس الفترة . (57؟) 

وهنا يثار تساؤل أساسى عن الكيفية التى جلعت التخفيض التايلاتدى فى قيمة العملة بمثابة 
قوة محركة مالية واقتصادية على مستوى الاقليم ككل رغم الصغر النسبى لتايلائد فى التجارة 
الخارجية أو التدققات المالية الدولية أو حتى الاقليمية ؟ وفى محاولته لتفسير ذلك يرى "جون 
ليسكى” ان تكشيف الصلأت الاقتصادية الاقليمية خلال التسعينيات هى السبب الأساسى فى 
ذلك اذ انه . وعلى الرغم من النمو القوى للصادرات الى الأسواق غير الآسيوية . قان التجارة 
البينية الآسيوية نمت يأسرع من ذلك بكثير ٠‏ وشجع الانفتاح المتزايد للاقتتصاد الصينى ٠‏ على نمو 
التجارة الاقليمية ٠‏ حيث نقلت اليلدان المجاورة أنشطة التصنيع كثيقة العمالة الى المواقع الصينية 
المنخفضة التكاليف . عموما ونتيجة لهذه الاقلمة المتكثفة , انتشرت آثار تخقيض قيمة العملة 
التايلاندية ٠‏ فى كافة انحاء آسيا , بأسرع مما توقعه الكثيرون . (14) 

وعلاوة على ذلك فان الارتباط بعملة أخرى كضمانة لعدم تغيير قيمة العملة يعتبر حافزا على 
الاقتراض بالعملات الأجنبية ويشجع قطاعى المال والأعمال على التعرض لمخاطر صرف مفرطة. 
وبالاضافة إلى ذلك , فمع وجود ركيزة للصرف . قان المستشمرين يعرقون أن الضمانة الضمنية 
لقابلية العملة للتحويل محدودة بتواقر الاحتياطيات الدولية , وقدرة البلد على الاقتراض من 


8 كت 


عبدالفتاح الجبالى 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية رقم العمدد: 


كراسات استراتيجية 


الخارج . وبالتالى فعندما تثور الشكوك حول استدامة ترتيبات سعر الصرف فى بلد ماء فان هذا 
البلد يجذب بالدرجة الأولى التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل الساعية الى المضاربة. ولذلك فمع 
بدء الأسواق فى التشكك تتزايد ضغوط المضاربة ما يفضى الى اتخفاض أسعار الصرف . (15؟) 


جدولرقم(م) 
سعر الصرف الحقيقى فى البلدان الآسيوية 


.1998 ,لم , عادمه0هن0 عنسعدمعظ لاره/7! ,.1.1/117 تعمسسمة 


ويؤدى الانخفاض المفاجئ فى قيمة العملة الى خلق أزمة ثقة , مما يدفع رؤوس الأموال للهرب. 
وهو مابرز بشدة خلال التجربة المكسيكية ٠‏ اذ انه وقى خلال يومين . بعد خفض "البيزو” فى ١؟‏ 
ديسمير 1444 , فقدت البلاد عشرة مليارات من الدولارات فى موجة من الذعر اصايت الأسواق. 
وخلال الأشهر التالية ٠‏ والى ان استقر سعر العملة قى نهاية عام 1450 , كانت الخسارة قد 
وصلت الى ١ه‏ مليار دولار . (-5) 


-ه- 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العمدد: 34 


كراسات استراتيجية 


رابعا : السيّانسة النقدية والقطاع المصرقى 


نظرا لحداثة البلدان الآسيوية فى تحرير أسواقها المالية ٠‏ وقدرة مؤسساتها المالية على الوصول 
الى أسواق المال الدولية , ققد أدى التحرير المالى بها ٠‏ بما فى ذلك اتباع انظمة أكثرٍ تحررا 
بالنسية للجهاز المصرفى » الى مزيد من الانكشاف ازاء مخاطر الاتسمان والصرف الأجنيى ٠‏ 
وزيادة مخاطر نقص رسملة البنوك وضعف ادارتها . 

فمن المعروف ان الزيادة الكبيرة فى التدققات الرأسمالية تؤدى الى تدخل نشط من البنك 
المركزى بغية الحد من الآثار السلبنية لها وذلك عن طريق وضع سياسة نقدية مقيدة فيما يعرف 
“بالتعقيم” ويؤدى التعقيم ٠.‏ غير الكامل الى زيادة سيولة البتوك التجارية التى تؤدى بدورها الى 
زيادة الائتمان المصرفى ٠‏ الذى يصعب التخلص منه قى حالة انسحاب رأس المال الأجنيى فجأة , 
على النحو الذى عانى منه القطاع المصرفى المكسيكى . (9؟5) 

ويؤدى التعقيم غالبا الى اعطاء الحافز للتدفقات الرأسمالية . لأنه يحافظ على ارتفاع سعر 
الفائدة . وهو ما يشجع البنوك على اتخاذ مراكز مالية مفتوحة بالعملات الأجنبية عن طريق تويل 
الاقراض بالعملة المحلية . من القروض التى تحصل عليها بالعملة الأجنبية . وبالتالى الدخول فى 
قروض محفوقة بقدر أكبر من المخاطر . 

وهكذا أدى التدفق الكبير لرؤوس الأموال الى البلدان الآسيوية الى توسع مقرط فى السيولة : 
وبالتالى زيادة فى الاتتتمان الممنوح للقطاع الخاص ٠‏ وزيادة الانتسزامات الخارجية عليها . ففى 
بعض الحالات ٠‏ مثل كوريا وماليزيا . لم يكن الموقف المالى بنفس درجة التقييد التى قامت بها 
الحكومة , لكن السبب الأكبر لضغط الطلب كان فى مو الاتتمان المالى للقطاع الخاص » والذى 
تزايد بسرعة خلال الفترة ٠ 1440-١1451!‏ ولك بسيب هشاشة وضعف البنية المالية للاقتصاد , 
وعانى القطاع المصرفى من اسراف فى منح الاتتمان بشكل عام . خاصة وان جز كنيرا منها 
بضمانات هشة أو غير قانمة أصلا . 550) فخلال الفترة من 1448 الى 1144 اتسع التمويل 
المقدم من مصارف القطاع الخاص بمعدل ستوى يبلغ 60 لتزداد نسبته من الناتج المحلى 
الاجمالى؛ يأربعة أمثال ( من ١1,4‏ /ز عام 1944 إلى لا,٠5/ز‏ عام 1554 ) . 

قفى تايلائد ارتفع مو الانتتمان الموجه للقطاع الخاص من 1١‏ عام 1881 الى 7/1٠‏ عام 
1544 وهو ضعف معدل النمو الاسمى فى الناتج المحلى الاجمالى . ودّلك قبل ان يهبط الى 
14/ عام 1558 و 19/ عام .1497 وقى سنغاقورة كان هذا المعدل 4.8/ عام ١941‏ 


لك 


عبدالفتاح الجبالى 


أزمة أسواق المال العالمية 


وع الرئيسى : 
وع الفرعى : الأزمة الأسيوية رقم العمدد: 4" 


ره كراسات استراتيجية 


ووصل الى ل, /١8‏ عام 1544و 7, 1/7١‏ عام 58ذا و /١9,4‏ عام 957ؤل2؟) 

وقى اندونسيا ارتفع نمو الاتسمان الموجه للقطاع الخاص من /١١‏ الى 7/717 عام 1454 ثم 
هبط الى 717.5 /ز و6 1/ خلال عامى 1958 و1413 على الترتيب. وقى ماليزيا بلغ هذا 
المعدل 1١,7‏ عام 1115 وارتفع إلى ؟ ,16 / عام 1544 ثم الى , -"/ عام ١556‏ . 


وقى القلبين هذا المعدل الى 7 .) /" عام 14457 مقابل 7.4؟/ غام 1944 و4, 1/10 عام 
1و١‏ (0) 


وعلى الجانب الآخر فقد ارتفعت التزامات البنوك التايلائدية تجاه العالم الخارجى من 71,0 
مليار دولار عام 1444 الى 4 ,06 مليار عام 14417. وفى اندونسيا ارتفعت هذه الالتزامات من 
"١ ,8‏ مليار الى 08.17 مليار خلال نفس الفترة ٠‏ وبالمثل ارتفعت هذه الديون من 7, لاغ مليار 
دولار عام 5 الى 1١1,5‏ مليار عام 19517 بالنسبة لكوريا الجتوبية.(7؟) وقد حدث كل 
ذلك فى وقت كانت فيه السلطة النقدية ضعيفة وغير كافية لادارة هذه الأموال بطريقة سليمة . 

ومن المعروف ان ضعف الجهاز المصرقى , كما يتضع من ارتفاع نسبة القروض الرديئة وارتفاع 
تكاليف التشغيل , يؤدى الى اعاقة التخصيص الكف. للاتتمان والحد من قدرة الجهاز المصرفى 
على تعبئة المدخرات المحلية . وتشير الخبرات المصرفية الى انه عندما يصل النظام المصرفى فى 
إحدى البلدان الصناعية الى عب ستوى خسائر القروض يتراوح بين *1// - 1/6 من مجموع 
القروض القائمة فان الأمر يستلزم التحركلمنع وقوع الكارئة . 

وهنا نلحظ ان الشركات المالية ٠‏ والتى كانت تسيطر على ثلث الاقراض التجارى فى تايلائد , 
قد عانت بشدة جراء زيادة نسية الديون الرديئة بهاء متضمتة تلك التى وجهت للاتتمان العقارى . 
وخلال الفترة بين يونية واغسطس 1991 تم رصد نا يقرب من 04 مؤسسة من أجمالى 4١‏ تعانى 
من مشاكل عديدة . وفى اندونسيا عانت ست عشرة مؤسسة مصرفية ٠‏ من بين ١٠؟!‏ مؤسسة من 
نفس المشاكل ٠‏ وهو ماحدث فى كوريا الجتوبية ٠‏ حيث أغلق نحو ١4‏ من "١‏ بنكا تجاريا فى 
نهاية عام 1441 . وقد قدرت مؤسسة “مورجان ستائلى" حجم الديون الرديئة فى كوريا الحدربية 
بنحو 48 مليار وان . 

ويؤدى ضعف كفاءة الجهاز المصرقى الى زيادة الفوارق بين أسعار الفائدة على الودائع ٠‏ وتلك 
الخاصة بالقروض ٠‏ ما ينعكس على مستويات الاستثمار ٠‏ ويمكن ان يخلق مشاكل سيولة واسعة 
للقطاع الخاص وكبح النشاط الاقتصادى . 

وقد يترتب على ذلك تضخيم دورات النشاط الاقتصادى ٠‏ فالبتوك التى تواجه نقصا فى رأس 
المال مع عدم كفاية الاحتياطيات اللازمة لتغطية القروض الرديثة , قد تضطر للجوء الى الاقتراض 
مسرة أخرى ٠‏ أو بيع أصول قروض مضمونة ٠‏ فى أسواق هابطة ؛ ما يسهم فى تفاقم الهبوط 
الدورى. 


ليوات 


أزمة أسواق امال العالية اسم كاتب المقال : 


نوع الفر الأزمة الأسيوية رقم العلدلد: 


كراسات استراتيجية تاريخ المدور : 


جدول رقم )1١(‏ 
اجمالى القروض البنكية المستحقة على جتوب شرق آسيا فى نهاية 1485 (بالمليار دولار) 


جدول رقم (11) 
التوزيع الجغرافى للالتزامات الدولية المستحقة على تايلائد 


نهاية يونيو ١5914‏ 


. 1995 , 1998 ,ععمممظ؟ أمدهقممعنهآ 155 تعنم ) سدمد[ : عدينه3 


- 


ضوع الزئيسى : أزمة أسواق الال العالمية 
ضوع الفرعى : الأزمة الأسيوية رقم العدد: 
لباو كراسات اسعراتيجية تاريخ المدور : 114 ا 


جدرل رقم (11) 


نهاية يونيو ١9514‏ رينظكانا 


1 
نهاية يونيو 1996 لني كنا 


ل 
نهاية يونيو 1945 لفلدلنا 


. 1/1 
نهاية يونيو /1991 نينا 


1/1 


10.5]! , 1998 ععسممة1 لمدهفتهمعلم] :5! ماده سدجد1 : عدسوهة 


جدول رقم (17) 
التوزيع الجغرافى للالتزامات الدولية المستحقة على كوريا الجنوبية 


نهاية يونيو 1994 
.نهاية يونيو ١948‏ 
: 


تهاية يوتيو ١1447‏ 


تهاية يونيو ١981‏ 


١10. 5‏ , 1998 ,ععمهدة1 تمده ناهممعامآ ؟5! بعاد مهمد[ : عمسه3ة 
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موع الرئيسى : 


در: كراسات استراتيجية تاريخ المدور: 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العدد: 14 


وقد تميزت التجربة الآسيوية بقدرة الشركات الخاصة وقطاعات المال . غير البنكية ٠‏ على 
الاقتراض من العالم الخارجى مباشرة ٠‏ وحتى لو كانت النظم المصرفية منضبطة تماما , فان ذلك 
سوف يؤثر على الاقتصاد . هذا بالضبط ما حدث فى اندونسيا حيث ان أكثر من ثلثى الاقتراض 
الخارجى للبنوك قد وجه للقطاح الخاص عقر البنكى . وتزامن ذلك مع نقص الشفافية الذى يجعل 
الأسواق قير قادرة على معرفة الشركات الجيدة والأخرى الرديئة . الأمر الذى اسهم فى تعقيد 
الصورة لدى هذه الأسواق . 

هذا مع تسليمنا الكامل بان الشفافية لا تستطيع بمفردها منع الأزمة ٠‏ ولكن وجودها يعد 
ضرورة أساسية لنحكم على النشاط الاقتصادى أو اتخاذ القرار الاقتصادى السليم فى ظل تفعيل 
آليات السوق . 57) 

وعلى الجانب الآخر لعب الوسطاء الماليون ٠‏ والذين عليهم التزامات خارجية مضمونة من 
الحكومة ٠‏ دورا هاما فى تفعيل الأزمة نتجة لعدم انتظامهم فى السداد, ولذلك كانت مجالا خصبا 
للمخاطره المعتوية 34:ه112 76021 والتى أدت يذورها الى المزيد من الضغوط التضخمية ليس 
فقط فى المجال السلعى ولكن فى أسعار الأصول . وهكذا ارتفعت أسعار الأصول بسيب عمليات 
المضاربة وارتقاع مخاطر الأضول الذى جعل شروط التمويل للوسطاء أكثر تعقيدا . 

وعلى عكس الأزصات المصرفسية الرئيسية التى كانت ترجع الى تدهور فى الاختبلالات 
الاقتصادية الكلية ٠‏ فان الأزمة الحالية ترجع الى الضعف الهيكلى للنظام المصرفى . فقد سبق 
الأزمات المصرفية فى الثمانينيات وأوائل التسعينيات فى كشير من بلذان أمريكا اللاتينية , 
اتساع قوى فى النشاط الاقتصادى وفى الاقراض المصرفى . حيث يحدث عادة ٠‏ فى هذه 
الحالات: تدهور فى نوعية الأصول المصرفية نظرا لاتساع نطاق الاقراض السريع ٠‏ لكن ذلك لا 
يتضح الا بعد ان يكون النشاط قد هبط بالفعل . (4؟) 

وتؤثر التطورات الاقتصادية المعاكسة . مثل حدوث كساد واسع النطاق ٠‏ أو انخفاض فى 
معدلات التبادل التجارى . أو تغيير فى الأسعار النسبية على أصول وخصوم البنوك . بالاضافة 
الى ذلك قان العبء على المالية العامة نتيجة لمساندة البنوك ذات المشاكل ؛ وعلاج ضعف النظام 
يمكن أن يؤدى الى مزيد من التدهور فى الاختلالات الاقتصادية الكلية . (؟؟) 
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أزمة أسواق المال العامية 


اسم كاتب المقال : 
نوع الفرعى : الأزمة الأسيوية رقم العدد: 


كراسات استراتيجية تاريخ الصدور: 


ويؤدى التحرير المالى الى تعريض أمن وسلامة الجهاز المصرفى للخطر ٠‏ نظرا لأن الاصلاح 
المالى الذى يشجع المنافسة فى مجال الخدمات المالية يضع المؤسسات المالية الضعيفة تحت وطأة 
إضغوط المنافسة . وتميل هذه المؤسسات الضعيفة الى الدخول قى أنشطة تتتسم بالمجازفة الكبيرة » 
مما قد يوّدى بدوره الى احتمال قشل الجهاز المصرّنى . 
ومن المحتمل ان يتعرض الجهاز المصرقى للخطر فى مواجهة فو الاتحمان بشكل سريع وغير 
متوازن قبل ان يتاح للبنوك القدرة على تقييم وتسعير المخاطر الاثتمانية بشكل تفاضلى . 
.لتلاشى ذلك قلابد من دعم اطار السياسة النقدية . (:4) 
وهكذا يتضع لنا ان مشاكل النظام المصرفى مكلفة للاقتصاد ككل . كما أنها تحد من فعالية 
السياسة النقدية , فهى قد تكون مكلفة نتيجة لتدنى كفاءة الوساطة المالية ٠‏ التى قد تقل عند 
اغلاق البنوك على نطاق واسع ؛ أو عند تركيزها على تقوية ارصدة ميزانياتها . وعندما ينتج 
عنها تضييق فى تدفق الائتمانات الى المقترضين الجدد ٠‏ 
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شوع الرئيسى : 


صيجعكحيل: 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقمالعهدد: 580 
كراسات استراتيجية 


خامسا : دور العوامل الخارجية فى الأزمة 


ساهمت العديد من العوامل الخارجية فى المزيد من تعقيد الوضع لدى البلدان الآسيوية , الأكثر 
تضررا من الأزمة , اذ أدى الركود الاقتصادى فى بلدان أورويا القربية واليابان الى نشوء بيئة 
مالية عالمية تتسم بفائض كيير فى السيولة مع انخفاض أسعار القائدة . بالاضافة الى ارتفاع 
أسعار الأسهم خاصة فى الولايات المتحدة الأمريكية , الأمر الذى أثر على توزيعات الأسهم 
وعائدات الشركات ٠‏ ذكلها أمور جعلت الأسواق الناشئة أكثر جاذبية للاستشمارات الأجنبية , 
وبالتالى أدت الى تغيير التوجهات الاستثمارية مفضلة الأسواق الآسيوية ٠‏ وازدادت هذه المسألة 
بشدة بعد الأزمة المكسيكية عامى 1144 و 1446 , ولذلك فان التغيير فى العائدات أدى الى 
تغير فى هذا الاتجاه . )4١(‏ 

ومعنى آخر , فان ضعف النمو الذى شهدته الأسواق الأوروبية واليابانية منذ أوائل 
التسعينيات أدت الى ضعف فرص الاستثمار المحلى ٠‏ وبالتالى البحث غير الحذر من جانب 
المستشمرين الدوليين عن العائد المرتفع بغض النظر عن المخاطر المحتملة . 

هذا بالاضافة إلى ما احدثه بطء النمو الاقتصادى فى هذه البلدان على صادرات اليلدان 
الآسيوية وخاصة فى قطاع الصناعات الالكترونية لدى كل من كوريا وسنغاقورة وماليزيا . 
وتأتى أهمية هذه المسألة فى ضوء أن الصناعة التحويلية فى هذه الأقطار ظلت متمحورة أساسا 
حول بعض الصناعات المحدودة فى مجال الالكترونيات , الأمر الذى جعل الاقتصاد أكثر حساسية 
للتغير فى أسواق هذه السلع . ففى ماليزيا وعلى سبيل المثال , شكلت صادراتها من هذه 
المنتجات نحو 77/ من اجمالى صادراتها التحويلية عام 1440 و 807/ من اجمالى صادراتها 
خلال نفس العام 47م 

وتتميز هذه الصناعات بعدة سمات أساسية أولها استحواذ قروع الشركات الأجنبية على 
مجمل الانتاج وسيطرتها عليه تماماء وثانيهما ارتقاع وارداتها من مستازمات الانتاج حيث تشير 
الاحصاءات الى ان حوالى 74/ من اجمالى مدخلاتها كانت مستوردة من الخارج ٠‏ وهو أعلى 
مستوى مقارنة بكاقة قروع الصتاعات التحويلية الأخرى . وثالئهما ارتفاع تنافسية هذه السلع 
الأمر الذى يعرضها لضغوط شديدة . خاصة مع نقص الأيدى العاملة الماهرة . أو وجود مشاكل 
أخرى تتعلق بالنقل والاتصالات والطاقة . 

وهنا تحجدر الاشارة الى ان الشركات الدولية العملاقة فى هذا المجال . مثل 5508775 قد 


الات 


لل در" كراسات استراتيجية 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


تاريخ المدور : يلجل 


نقلت انتاجها من اقراص التخزين الصلبة للكمبيوتر كع#اتعل علةنك 53هةة الى ستغافورة وتابلائد ٠‏ 
وبالتالى تخصصت هاتان الدولتان قى انتاج هذه النوعية . وفى عام 1950 كانت تنتج 14"/ من 
هذا المنتج , بيما لم بصل حجم الانتاج فى اسريكا الى أكثر من 0/ بل ومن بين ١1‏ عصملية 
انتاجية تجريها شركة فى العالم بأسرة , استحوذت آسيا على ١4‏ منها وهى المتعلقة بالمنتجات 
كشيفة العمالة . والجزء الخاص بالبحث متمركزا فى الولايات المتحدة وتحديدا فى كاليفورنيا 
ومينسونا .. وهذه الصناعة توضح طبيعة تقسيم العمل الاقليمى بالمنطقة ؛ اذ تخصصت ماليزيا 
وتايلائد فى انتاج بعض المكونات التى تحتاج لعمالة كثيفة , بينما تخصصت اندونيسيا والصين 
فى نوعيات أخرى ٠‏ وكانت ستغافورة هى المركز الاقليمى لشبكة الانتاج هذه . (1) وفى عملية 
اعادة الهيكلة الجارية على الساحة الدولية . يلاحظ قيام مجموعة لا بأس بها من المنتجين لبعض 
الصناعات بالاندساج فيما بينها . ففى صناعة مثل اقراص التخزين الصلبة وهى الصناعة التى 
تعميز بالارتفاع فى نفقات البحث والتطوير والانتاج الواسع النطاق والنمو السريع للسوق ٠‏ فان 
عدد المنتجين على المستوى العالمى هبط من 04 عام 144٠‏ الى 2؟ عام 1550 ٠‏ 

وكذلك صناعة الأدوية وهى تتميز ايضا بارتفاع تكلفة الدخول فيهاء وذلك يسبب كشافة 
البحث والتطويرفان ١١‏ شركة عالمية تسيطر على 6 من السوق العالمى للمبيعات بعد ان كانت 
7" /ز فقط عام 1441 وهنا الاتجاه يؤدى للتركز الشديد اقليميا وعالميا وسيطرة احتكار القلة. 

ولهذه الأسباب تبأطات صادرات هذه البلاان نتيجة للخسائر فى قدرتها التنافسية الخارجية 
للعملات المرتبطة بالدولار ٠‏ ولضعف الطلب على الواردات من اقتصادات الدول ا منقدمة . ومن 
بلدان المنطقة , ونتيجة للتباطؤ العام فى النشاط الصناعى العالمى الذى ظهر بشكل واضح فى 
السوق العالمية للاكترونيات . ولذلك لم يكن مستغربا ان تتركز أعمال العنف والمظاهرات التى 
شهدتها اندوئسيا على المحلات التجارية ا منخصصة فى بيع الأجهزة الالكترونية والمملوكة 
للاتدونيسيين منأأصل صِبّْنَىٌّ بشكل خاص . (146 

وقد ساهم فى ذلك ضعف اجمالى الانتاج الصناعى عموما . والذى بدأ منذ عام 1956 ٠‏ 
وخاصة فى قطاع الصناعة الالكترونية ولذلك تعرضت الصادرات التايلاندية لنكسة خطيرة فى 
مجال صناعة الالكتروتيات ٠‏ والتى اعتادت تحقيق معدل فو مرتفعا فيها , ففى منتصف سنة 
تقول انخفض هنا المعدل يشدة , حتى وصل الى أقل من الصفر . 

ومن الملاحظ ان اليلدان الآسيوية قد اعتمدت اساسا على الشركات كييرة الحجم . ففى 
اندونسيا والفلبين ساهت هذه الشركات بنحو 0/ من الانتاج . بينما لم تسهم الشركات 
الصغيرة (أقل من ٠١١‏ عامل ) الا بأقل من /٠١‏ من الناتج فى اندونسيا و ١‏ / قى القلبين. 

وفى سنغافورة وتايوان تسهم هذه الشركات بحوالى 98/ و 18/ من الناتع على الترتيب؛ 
وهو ما يمثل تحديا رئيسيا لتمو هذه الأقطار نظرا لعدم وجود المنشآت الصغيرة ذات القدرة على ٠‏ 
النمو . والتى تثل زبوتا للصناعات الكييرة أو تمولا لها . 
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أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


كراسات استراتيجية 


وعلى الجانب الآخر فقد لعبت التغييرات فى بنية الاقتصاد العالمى عموماء والنظام الدولى 
على وجه الخصوص . دررا هاما قى هذه الصند . اذ أدت هذه التطورات الى سيادة سلوك 
“المضاربة" دون الأخذ بعين الاعتبآر حقيقة الأوضاع الاقتصادية للوحدات أو الشركات القائمة 
بالفعل . وبالتالى ساد شعور بعدم الثقة داخل هذه الأسواق الأمر الذى أدى الى أزدياد حالة الفزع 
والرعب بين المتعاملين بمجرد ظهور مشكلة أو حادثة طارئة . ويمعنى آخر فان الاسواق الدولية قد 
اصبحت أكثر حساسية ٠‏ وانخفضت الثقة فيها الى حدود دنيا ٠‏ وبالتالى فقدت المعاملات اهم 
ركن من أركانها الاساسية وهو الثقة والقدرة على التنبؤ السليم فى الفترات القصيرة . 

بالاضافة الى ذلك ٠‏ ققد اصبحت الأسواق المالية تتمتع بقدر لم يسبق له مشيل من الحرية فى 
ادارة شتى العمليات , وذلك بعد اطلاق الحرية الكاملة لتحركات العملات والفوائد والأسعار . 

وهنا تجدر الاشارة الى ان حجم التداول قى أسواق الصرف العامية قد ارتفع من ٠١‏ مليارات 
دولار يوميا فى عام 1578 الى 7٠١‏ مليار عام 15886؛ ووصل فى عام 1448 الى ١,15‏ 
تريليون دولار يوميا ٠‏ أى ما يعادل.88/ من احتياطيات النقد الأجنبى لمجمع البلدان . (48) 
وهو مايساوى أضعاف حركة التجازة الدولية , الأمر الى مهد الطريق لنشوء سوق عالمية واحدة ٠‏ 
واصبح العالم بآسره ببثابة ساحة واحدة لنشاط رأس امال الدولى وحركته واستثماراته , وهى أمور 

تؤدى الى تدويل سوق رأس المال بحيث يصبح التأثير المتبادل سريعا للغاية . خاصة مع ازدياد 

55 جة هشاشة الاقتصاد الدولى وفقداته لآلياته الأساسية سواء كانت حرية التجارة أو أسعار 
الصرف الثابتة , وبالتالى سهولة التأثر بالأحداث الجارية بغض النظر عن الأوضاع الاقتصادية 
الأساسية . 

كل هذا .يؤدى الى استمرار التقلبات السريعة فى الأسواق , خاصة مع ازدياد القدرة التناقسية 
للمشروعات والشركات فى الأسواق العالمية . والتى اصبحت هى الشغل الشاغل للمستثمرين 
والمضاربين ٠‏ مع تزايد اعتماد الدول الصتاعية على بعضها البعض ٠‏ الأمر الذى أدى الى تدويل 
الأسواق ٠‏ الى جانب اتشّاعٌ وتوافر المعلومات وسرعتها . بحيث يؤثر ما يحدث فى بلد ماء 
بسرعة وقوة على مايحدث فى البلاد الأخرى . 

وعلى صعيد آخر . فان التطورات الاقتصادية الكلية لم تستجب مع السياسة النقدية الفعلية 
والمتؤقعة لهذه الأحداث خاصة وانها تزامنت مع التغيير فى اسلوب ادارة السياسية النقدية لليلدان 
الكيرى . كما ان رقع القيود على السياسة النقدية لدى البلدان الصناعية الكبرى قد أدى الى 
تغيير نشاطات الجهاز المصرفى وسلوكه وتشجيع المناقسة من جانب المؤسسات الوسيطة غير 
المصرقية والأسواق المباشرة للأوراق المالية . بالاضافة إلى تبديل الفرص المالية المتاحة لقطاعى 
الأعمال والعائلى وتغيير تحركات رؤوس الأموال الدولية ‏ 

وكان ازدياد التشاط ا مالى خارج المصارف من أهم آثار تحرير السياسات النقدية ‏ والواقع ان 

نمو صتاديق الاستثمار.قى الأوارق التجارية وفى الأس اق المألية قصيرة الأجل . والنسب المتناقصة 
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كراسات استراقيجية تاريخ المدور: 


لحيازات المصارف من موجودات قطاعى الأعمال والعائلى ومطلوباتهما » وهو أمر يشهد على 
تضاؤل دور الوسطاء الماليين التقليديين . 


وبما ان البنوك هى أوثق الوسطاء صلة بالبنوك المركزية عن طريق الاحتياطيات والأنظمة 
والقيود ٠‏ فان هذا التحول فى محور النشاط المالى الادخارى . قد غير الروابط بين السياسة 
النقدية والنشاط الاقتصادى : اذ أدى تزايد الطابع الدولى للأسواق المالية الى خفض مسيطرة 
السلطات المحلية على منع الاتتمان للشركات والعملاء ولكن مازالت السيطرة على أسعار القائدة 
هى الأداة الرئيسية للسياسة النقدية . خاصة فى ظل تحركات رؤوس الأموال الدولية . (”4) 

لذلك فقد ضاق تأثير السياسة النقدية واصبحت هذه العملية تتوقف على قدرة البنوك المركزية " 
فى التأثير على معدلات الفائدة السوقية؛ وهر ما يتوقف على أمور كثيرة مثل أوضاع الاقتصاد 
المحلى وتكامل اسواق امال ... الغ . 

هذا قضلا عن كون آلية الائتتمان . كما تعمل الآن ٠‏ والقائمة على اساس التغطية الجزئية 
للودائع ٠‏ وخلق النقود من لا شئ والاقراض لآجل طويل من أموال مودعة لأجل قصير قد ساهم فى 


. . الفوضى الملحوظة حاليا , الأمر الذى دفع المفكر الفرنسى الشهير وال حائز على نويل "موريس اليه' 


للقول بان الأزمات الكبرئ فى القرنين التاسع عشر والعشرين ناشئة عن الزيادة المفرطة فى 
الاتتمان ووعود الدفع بتنفيذها , ومن المراهنة التى تثيرها تلك الريادة وتجعلها مكنة . 

ومع استحالة التنيؤ بسرعة دوران النقود , وبالتالى صعوبة الاعتماد عليها عند التحكم فى 
ُو عرض النقود لتوجيه النشاط الاقتتصادى . اصبح اعتماد البنوك المركزية بدرجة أكير على 
الروابط بين الأدوات وأهداف السياسة النهائية مثل التضخم أو النمو . وقل الاعتماد على 
الروابط بين الأدوات وادارة السياسة النقدية الوسيطة . 3 

بالاضافة الى ذلك فان ققدان الضوابط على أسعار الصرف ٠‏ والدخول فى مرحلة التعويم 
الجماعى للعملات ٠‏ قد أدئ الى ازدياد درجة عدم اليقين لدى رجال الأعمال والشركات الكبرى ٠‏ 
الأمر الذى يغذى عمليات المضارية .ما ينجم عنه سوء تخصيص الموارد المتاحة . 

وقد دفع العالم ثمنا باهظا لغياب هذا الانضباط , قثل فى الكساد المستمر منذ منتتصف 
الشمانيّبيات وحتى الآن , رغم المحاولات المتكررة للخروج منه . خاصة لدى البلدان الصناعية 
الكيرى . واصيح لا مناص من الخروج من هذه الأزمة الا بالعمل على تنسيق السياسات 
الاقتصادية لكاقة البلدان . خاصة مجموعة السبع وتبنى نظام أكثر تنظيما لادارة أسعار 
الصرف . 

وما يهمنا هنا هو أن النظام المالى الدولى الراهن لا يوقر تحديدا واضحا للمسئولية عن السيولة 
فى عالم مهيمن عليه بشكل متزايد تحويل التمويل الى أوراق مالية قابلة للتداول عبر الحدود ؛ 
وبالتالى البحث عن آلية عالمية تستطيع صون قوائد عولة السوق وتدرأ الأزمات من جانب آخر . 
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سادسا : الدروس المستقادة من الأزمة 


كشفت الأزمة المالية الأخيرة » فز بلدان جنوب شرق آسيا عن العديد من الأمور الهامة يأتى 
على رأسها العلاقة بين الايديولوجية والواقع المعاش . إذ ان ا موقف الايديولوجى الذى يرى أن 
السوق الحرة تخلق نموا حقبقيا مرتفعا بغض النظر عن مستوى التطور الاقتصادى والاجتماعى ٠‏ 
أو وجود مؤسسات قوية , أو التنظيم الجيد للأسواق ومنع الاحتكار يينهما قد اضحت محل شك 
فى ضوء الخبرة الآسيوية ٠‏ والتى تعطينا إضافات عديدة . فاذا كان تحرير الحساب الالى يفيد 
الاقتصاد عموما ٠‏ قان حساسية الاقتصّاد يمكن ان تكون عاصفة واحيانا تعكس آثارا سيئة على 
مجمل النشاط الاقتصادى ٠‏ اذالم ثرا باع كافة الشروط والاعتبارات الخاصة بالتحرير ٠‏ بل وتوفير 
البيئة المناسبة له قبل الانطلاق اساسا فى هذه المسألة . وذلك لأن عملية التحرير المالى يمكن ان 
تؤدى الى تكاليف كبيرة تظهر فى شكل خسائر الانتاج والبطالة ٠‏ وذلك نتيجه لما يصاحبها من 
تحركات كبيرة لرؤوس الأموال الأجنبية ٠‏ أو لفقدان الرقابة على التحركات النقدية بالبلاد . (47) 
هنا فضلا عن ان التحرير المالى يمكن ان يؤدى الى مو الاتتمان المحلى بصورة أكبر من مو الودائع 
المصرفية . نعيجة لازالة القيود التى كانت تحد من الطلب المباشر على الانتمان . بالاضافة الى 
ذلك فقد تججد جهات الوساطة المالية انه من المريح لها تقديم القروض الى الانشطة التى كانت 
مقيدة من قبل , كشراء السلع المعمرة أو الكمالية أو انشطة المضاربة . 

ويمكنذا تعريف التحرير المالى ٠‏ بالمعنى الضيق , بأنه مجموعة من الاجراءات والسياسات 
الهادقة لخفض درجة القيود المفروضة على عمليات الأسواق المالية , أما التعريف بمعناه الواسع 
قيتضمن اجراءات لتعزيز كفاءة النظام المالى وسلامته . (64) وبالعالى يمكن ان يطلق التحرير 
ا مالى على عدد من الاجراءات مثل تطوير أسواق امال ٠‏ واعتماد نظام غير مياشر للرقاية النقدية, 
وانش!ء نظام اشراقى قويا . وهكذا تختلف اساليب التحرير ا مالى , فيما بين البلدان ويعضها 
البعضّ وفقا للأهداف الاقتصادية العامة . وتتراوح بين الغاء القيود على سعر الفائدة وزيادة 
استقلالية المؤسسات المالية ٠‏ أو الغاء القواعد الادارية المفروضة على البنوك مثل السقوف 
الاثعمانية وغيرها , الى اجراءات تحسين اطار السياسة النقدية عن طريق تطوير أدوات غير 
مباشرة وتخفيف القيود المباشرة على الاتتمان . ناهيك عن الاجراءات المتعلقة بتشجيع المنافسة 
فى القطاع ا مالى مثل تقليل الحواجز امام الدخول للأسواق أو الانسحاب منه وتوسيع نطاق 
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اكرا اسات استراتيجية 


وهكنا فاذا كان تحرير حساب راس المال يمكن ان يعود بالنفع على تختصد دونة ما » فان 
التعساؤل الأساسى يصبح هو كيف يمكن تحقيق هذه العملية , دون ند تتعكس باتسلب على 
الاقتصاد . وهنا يرى البعض ضرورة الا يتم تحرير هذه الأسواق الافى حلة تونخر عمد كبير من 
الضمانات وصمامات الأمان , وهو أحد الدروس الهامة من الأزمة لآسيوية وج 


بها . وقد يعنى 
ذلك انه عليئا ان نفكر أكثر ما فعلنا فى الماضى فى مسألة تنظيم تمفق "رنس لنن' وهى مسألة 
ليست بالسهولة والبساطة التى يتصورها البعض . خاصة بالنسبة تبنت قات معدلات الادخار 
المنخفضة . فاذا كانت البلدازن الآسيوية ذات معدلات الادخار المرتفعة تسعطبه تحتيق معدلات فو 
مرتفعة ٠‏ دون حاجة تذكر للاستثمارات الأجنبية فان المسألة ليست يهد! تشكن بالنسية للعديد 
من الدول المتخلفة والنامية مثل مصر . إذ ان تحرير المعاملات الرنسماتية. قى وقت مبكر سعيا 
وراء الاتدماج المالى قبل ان تقوى شوكة الاقتصاد المحلى فى جانبه لعيتى يصَعف من امكانيانه 
مقاومة الصدمات الخارجية . 

وهكذا فان تحرير الحساب الراسمالى يجب ان يكون حذرا وبمرحلا على نحو جيد . لأن هذه 
العملية معقدة للغاية وتحتاج الى مساعدات فنية عالية . وذلك لأتِ انتحريم يتفوى على مخاطر 
عديدة يجب الاحتياط لها بتوفير الظروف اللازمة لنجاح هذه المملية وتتى تنمشل فى عناصر 
رئيسية هى . (90) 


.١‏ تقوية وتدعيم القطاع المالى المحلى 

؟'. كففامة ادارة الاقتصاد القومى 

". تدرج عملية التحرير بدقة شديدة ٠‏ وهو ما يعنى ضرورة الاحتفظ بِبِعض سففطات الرقابة على 
التدفقات ال رأسمالية خلال المرحلة الانتقالية . 


وعلى الجانب الآخر فقدٍ اظهرت الأزمة خطورة الاعتماد على لنتققات ارنْسانية الخارجية ٠,‏ 
بدلا من الادخار المحلى . اذ انه ومن الضرورى العمل على تتشيط الادخر لنحنى بحيث يصبع 
هو المحرك الأساسى للنمو . وان يقتصر دور الاستشمارات الأجنبة عنو ستكمال النقص فى 
معدلات الادخار المحلى . 

“وهنا نلحظ ان الأزمة الآسيوية قد اظهرت ايضا ان معدلات لاخ الرتفعة ثلغاية يمكن ان 
تنعكس بالسلب على الاقتصاد ويرى "ستجليتز” أنه عندما يكوز سعدل انادخر انقومى أكير من 
ثلث الناتج المحلى الاجمالى . فان الاستثئمارات المضافة والتىيكن نن تون عبر تدفق رؤوس 
الأموال الأجنبية يمكنها ان تؤثر بشكل محدود على الاقتصاد ككر ‏ ونيضَا يمكن ان يوجد طلب 
محدود قصير الأجل , على هذه الاستشمارات ٠‏ ولكن وعلى المدو عب قاتها نا تضيف كثيرا 
الى انتاجية المجتمع ككل . (01) 

وقى هذا السياق يرى "كروجان” ان العيب الرنيسى لهذه التجر كمن فى الاعتماد على حشد 
المزيد من الموارد مأك م٠‏ اعتمادها عل . التقِدء التكتولوجى وزدة الانتنجية انكلية لعوامل ٠‏ 
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الانتاج . وهذا الاسلوب له محدوديته ٠‏ من حيث سريان قانون تناقص الغلة . (؟9) 

وعلى الجانب الآخر فان العومة تضع تحديات كبيرة امام اقتصادات الدول الناشئة ٠‏ فالنظام 
المالى الدولى الراهن يكشف أوجه الضعف الاقتصادية لابلدان بسرعة ويعاقبها عليها .كما انه 
ييسر نقل الاضطرابات المالية على ألصعيد العالى . 

وبالتالى فمن الضرورى ان تحتفظ البلدان بسياسات اقتصادية متناسقة ومناسبة ومتسقة. 
واتخاذ التدابير اللازمة لتقليل المخاطر المرتبطة بتحركات رؤوس الأموال عن طربق تحسين الاشراف 
على النظم ا مالية وشفافيتها . 

فمن المؤكد ان اسواق رؤوس الأموال الدولية قد اصبحت تتسم بتحويل التمويل لأوراق مالية 
بشكل متزايد ٠‏ من حيث ان حصة أكبر من تدفقات رؤوس الأموال الطويلة الأجل العابرة للحدود ؛ 
تحدث من خلال الأسهم والسندات القابلة للتسويق , وعلى الرغم من النمو السريع لهذه الاشكال: 
من التمويل فان ثمة افتقارا ملحوظا الى الوضوح فيما بين السلطات الدولية بالنسبة للمسئوولية 
عن السيولة والملاءة فى نظام يقوم على تحويل التمويل لأوراق مالية للتداول . من هنا فمن الآن 
فصاعدا سوف يستجيب النظام المإلى الدولى الى قانون المصالح الذاتية, فلا احد يحكم هذه 
اللعبة, التى لا تخضع لأى قاعدة باستثناء تحقيق أكبر قدر ممكن من الربع ٠‏ 

وعلى الجانب الآخر تطرح الأزمة الآسيوية قضية "سعر الصرف" والتعامل معها بالكيفية التى 
تحقق الأهداف التنموية للبلاد , ادا تحتاج الى معاملة خاصة تنسجم.مع طبيعته والعوامل المؤثرة 
فيه , خاصة اتساع دائرة الآثار التى تنتج عن تغييره . حيث يلعب سعر الصرف دورا هزدوجا فى 
الاقتصاد القومى, فهر من جهة يعزز القدرة التنافسية للبلاد, ما يكفل سلامة ميزان المدفوعات 
(فيما يطلق عليه أثر محول الاتفاق ) كما يعمل على تثبيت الأسعار المحلية ( أثر الثروة ) . 

وهذه الأهداف قد تتمارض مع بعضها البعض ٠‏ فاستقرار الناتج والحد من التضخم وعلاج 
مشكلة ميزان المدفوعات تتناقض مع بعضها فى كثير من الحالات , ففى ظل انفتاح الاقتصاد 
وما ينطوى عليه من تدققات حرة لرؤوس الأموال ومرونة سعر الصرف, فان زيادة أسعار الصرف 
المحلية التى لا يقابلها تغير فى توقعات سعر الصرف , سوف تضر بالعملة المحلية؛ ولن تعدو ان 
تكونٌ زيادة نسيية فى عائدات أصول العملة المحلية ؛ بحيث تميل الى رفع قيمة العملة المحلية: 
الأمر الذى من شأنه ان يخقض القدرة التناقسية للمنتجين ا محليين وتدهور الميزان التجارى وتعاظم 
آثار الركود د التاتج عن ارتفاع أسعار الفائدة على وتيرة نشاط الاقتصاد المحلى . من هنا فسان 
مناقشة المفهوم الأمثل لادارة الصرف الأجنيى لابد أن تتم فى ضوء عددمن العوامل الهامة 
مثل: ة) 

- الاهداف الاقتصادية لدى راسمى السياسات 

- الهيكل الاقتصادى للدولة 

٠‏ - مصدر الصدمات التى تلحق بالاقتصاد المعنى 
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عبد الفتاج الجبالى 


وع الرئيسى 
وع الفرعى 


اللسلرة 


أزمة أسواق المال العامية 


الأزمة الأسيوية 


رقم العمدد: ليلا 
ااسات استراتيجية 8 
كراسات استراتيجية تاريخ المدور : يلك 


وبالتالى فان تحديد الهدف سيحدد المتغيرات المستهدفة . وعندئذ يمكن الحديث عما 
يسمى"سعر الصرف التوازنى" الذى يتسق مع المتغيرات الرئيسية ٠‏ وليس ذلك السعر الذى تحدده 
المضاربات . وبالتالى فان المستوى السليم لسعر إلصرف لا يمكن ان يتحدد فى نهاية الأمر , الا 
بالاستناد الى فكرة “التوازن العام " أى بحث التفاعل بين سعر الصرف وال متغيرات الرئيسية 
الأخرى للافتصاد الكلى . وإلتى لا تتأثر جمعيها فى نفس الوقت بسعر الصرف قى حد ذاته 
فقحسب ٠‏ بل تتأثر بالسياسة العامة للدولة . 

فعند ظرول اقتصادية معيتة يمكن تعديل أسعار الصرف , بدرجة معقولة ولكن شريطة الادراك 
التام لكافة العوامل والعناصر المؤثرة على هذه العملية واحتمالاتها المستقبلية . وهو ما يترقف 
على طبيعة النظام الاقتصادى للدولة أو مدى الثقة قى العملة , والاستقرار السياسى؛ وطبيعة 
الاسواق المالية ومدى تحررها من القيود. فالمسألة ليست "التثبيت الدائم” أو “المرونة الكاملة" , 
ولكن درجة المرونة المطلوبة فى ظروف معينة . وهنا يتوقف الأمر على نوع الصدمة التى برجح أن 
يتعرض لها الاقتصاد المعنى ؟ ففى حالة الصدمات الخارجية ‏ فان مرونة أسعار الصرف تستطيع 
الحد من آثارها , بمعتى أن الأسعار المحلية يمكن استقرارها عند مواجهة الاقتصاد لحركة الأسعار 
الأجنبية عن طريق ادخال التعديل الملائم فنى سعر الضرف.: (4*) بنننما فى حالة الصدمات الداخلية 
قا لأس بوتت غلى طريغة الصدة الخلية مو نيك كونها قن ( أ نذا لى سوق نذا أم 

حقيقية ( تنشأ فى سوق السلع ) . ١‏ 

وب وبجهة العطرالتليدية الى أن قاف على سر صرق كيت عر لأسلوي الك فلي 
فى تحقيق استقرار الانتداج حين تكون الصدمات المحلية ذات طبيعة نقدية . اما حين تكون 
الصدمات المحلية القية. نيس تنذيل سر الشرق لتعقع اقرز يلاع عونق 
توليد الطلب الخارجى 

والقاعدة العامة ع انه اذا كانت السياسة الاقتصادية تهدف الى تحقيق استقرار الناتج فى , 
وجه الصدمات المؤقتة فيجب تعديل سعر الصرف حين تتبع الصدمات من الخارج أو من سوق 
السلع المحلية ٠‏ ولكن ينبغى تثبيته فى حالة حدوث الصدمات من سوق النقد المحلية . (98) 
7 ولاشك ان تحديد طبيعة الصدمة المسئولة عن الاخلال بالاستقرار الاقتصادى مهمة شاقة . 
فالاقتصاد غالبا ما يتعرض فى وقت واحد لعدد من الصدمات النابعة من مصادر مختلقة يصعب 
تحديدها بدقة . فغالبا ما يصعب معرقة ما اذا كان الكساد الاقتصادى يرجع الى بطء الطلب 
المحلى أو تشدد السياسة النقدية . أو ضعف الطلب الخارجى ٠‏ أم خليط من هذا أو ذاك ويأى 
درجة . هذا فضلا عن صعوبة تحديدما اذا كانت هذه الصدمة مؤقتة أم دائمة . 

كما كشفت الأزمة المالية الأخيرة عن خطورة استمرار الضعف فى النظم المالية المحلية دون 
التحرك بسرعة وحزم للتصدى لمظاهر هذا التدهور . قفى واقع الأمر ساهمت أسعار القائدة المرتفعة 
على الودائع المصرفية والمرتبطة بجواتب الضعف فى الأجهزة المصرفية فى خفض الطلب المحلى 


ويك 


. ر: كراسات استراتيجية تاريخ 0 و 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


وانخفاض النشاط المرتبط بذلك . وذلك لآنه يؤدى الى انخفاض فى الانفاق على السلع 
الاستشمارية وايضا على الاستهلاك . كما تؤثر تغييرات أسعار الفائدة على أسعار الأصول التى 
تشمل العقارات والشركات ,ذلك جزئيا من خلال تغيير السعر بناء على خصم العائدات 
المستقبلية المنتظرة من الأصول وهو مايؤدى الى زيادة آثار الثروة . 

وتزداد خطورة هذه المسألة عند حدوث تغييرات مفاجئة فى تقييم الأسواق المالية للسياسات 
والتوقعات الاقتصادية لاحدى البلدان . وايضا مخاطر العدوى بالتسبة للبلدان الأخرى . وهو ما 
يتضح من الأزمة المالية الأخيرة اذ يمجرد ان اعلن "بنك تايلائد" المركزى انه يجب تنظيف محفظة 
القروض البنيكة وغيرها. بدأ المستثمرون المتوترون قى سحب أموالهم من البتوك؛ وهكذا انكمشت 
أسعار الأصول وبدا المستثمرون ينزحون معدل أسرع , وهرب المستشمرون الأجاتب , ثما أدى الى 
خفض العملة وتفاقم الأزمة . 

وبالطبع قان الاتفجار المالى قى آسيا شد معه الاقتصاد الحقيقى الى أسفل . ويرجع السبب فى 
ذلك الى عدة عوامل منها شعور الاقراد بأنهم قد اصبحوا أكثر فقوا نتيجة لانهيار قيمة الأصوال 
والأرصدة ٠‏ وبالتالى:فعليهم تقليض طلبهم الاستهلاكى . وفى جانب آخر لأن أسعار الأسهم 
الأكثر انخفاضا وأسعار الفائدة الأعلى تؤدى الى تقليص الاستثمار , ولكن هناك أيضا تأثير 
جانب العرض ٠‏ 

وهكنا تلقى علينا الأزمة المالية ليلدان جنوب شرق آسيا العديد من الدروس الهامة . خاصة 
بالنسية للتجربة المصرية الحالية ٠‏ يأتى على رأسها ضرورة الاعتماد على المدخرات المحلية 
باعتيارها المحرك الرئيسى للتنمية ٠‏ وبالتالى تجتب الاعتماد المتزايد على رؤوس الأموال الخارجية 
٠‏ وخاصة قصيرة الأخل بمختلف انواعها . وثانها . ضرورة تقوية النظام المالى المحلى ٠‏ خاصة 
الرقابة والأشراف من جاتب السلطة النقدية ٠‏ أى البنوك المركزية ٠‏ وهى مسألة غاية فى الأهمية 
والخطورة . خاصة مع تحرير الخدمات المالية فى اطار منظمة التجارة العالمية . ثالثا ٠‏ ضرورة 
تحسّيّن نشر المعلومات والبيانات الاقتصادية والمالية الدقيقة » وفى المواعيد الملائمة للأسواق . 


-.م- 
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شوع الرقيسىة اسم كاتب المقال : تريزة الأفندى 
موع الفرعى :20 الأزمة الأسيوية رقم العدد: 13150 


: الأهرام الاقتصادى تاريخ المدور: 11/11 


فى عبارة مقتضبة وكلمات موجزة 
عبر انتونى بلير رئيس الوزراء 
البريطانى عن حجم التحدى الذى 
يواجه المعجزة اليابانية واشقاءها 
الصغار حيث اعلن امام مجموعة من 
الساسة ورجال الاعمال اليابانيين خلال 
زيارته الأولى لطوكيو فى منتصف شهر يناير الحالي د 
ان استعادة النمو فى آسيا.يتطلب اجراء اصلاحات فى 
العديد من المجالات ابتداء من القواعد والقوانين انتهاء 
بالرقاية المالية والشفافية ولايد من الخيارات الصعبة ». 
ولاشك ان صدور هذه الكلمات من جانب رئيس الوزراء 
البريطانى انما يعبر عن حجم وعمق الازمة الى تواجهها 
اليابان واشقَاؤها فى آسيا والتى كشفت النقاب عن 
اختلال اداء الجهاز المصرفى على صعيد 
دول الازمة ابتداء باليابان وانتهاء بماليزيا 
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تريزة الأفندى 
بوع الفرعى ١‏ الأزمة الأسيوية رقم العهدد: لحلل 


لبلدر: الأهرام الاقتصادى تاريخ المدور:  48/١/55‏ 


.والاستشهاد بكلمات رئيس الوزراء البريطانى انما 
يعكس انقلاب دفة الاوضاع ومدى حساسية الدور الذوة 
لعبته البنوك الاسيوية فى اعتصار المعجزة اليابانية 
واخواتها . 
قد يقول قائل ان« اليابان هى العملاق الاقتصادى 
الثانى على الصعين الدولى فنقول نعم .. الا ان العملاق 
عندما يترنح تكون أصداؤه اعلى وانعكاساته على صعيد 
الصغار ابرز كما ان الازمة الاخيرة عكست 
الخدوط المتداخلة والعلاقات المتشابكة دن 


فالصورة الحالية تشير الى ان البنوك اليابانية مثقلة 
بديون معدومة نتيجة التوسع في القروض ٠‏ سيئة السمعة » 
وما يقدر ب 5171٠١‏ مليار ين او مايعادل 481 مليار دولار 
!ابيذما كانت التقديرات السابقة لاتتجاوز ١!‏ - 18 الف مليار 
ين ؛ ناهيك عن القروض المصرفية المقدمة الى الشركات 
الموزعة فى دول النمور , والتى قدرتها احصاءات بنك 
التسويات الدولية بما يعادل ”9؟ مليار دولار واذا افترضنا 

جدلا ان هذه الارقام دقيقة وواقعية وليس فيها اسقاط او 
“آغفال وتحايل من جانب المؤسسات والبنوك اليابانية المعنية 

؛ تكون النتيجة وجود 40 مليار د ءلار في صورة ديون 
معدومة ضاعت هباء على الجهاز المصرفى اليابانى !!! 

ومن هنا كان الاحساس بضالة المبلغ المخصص لدعم البنوك 
والذى قدر ب ١‏ الف مليار ين او 11١‏ مليار دولار وبالانتقال 
الى النمور الاسيوية المستظلة بحماية المعجزة اليابانية 
قسوف ن'حظ مدى اتساع نطاق الازمة الناجمة عن سوء 
ادارة الجهاز المصرقى فى هذه الدول وعمق التحديات التى 
تواجه اليابان التى اعتصرت من قبل جهازها المصرفى . 

لقد اجمعت الآراء والدراسات على ان اعادة تنظيف وتنظيم 
الجهاز المصرفى فى هذه الدول سوف يقتضى اصدار قرار 
نهائى باغلاق : 

1 بنكا فى اندونيسيا 

4 بنكا فى كوريا الجنوبية . 

مؤسسة مصرفية فى تايلاند 

وبالعودة الى اليابان المعجزة الام فسوف نجد ان الامر 
لايقتصر على الارقام المشار اليها سابقا والتى تعد معدومة 
بصفة قاطعة ولكنه يمتد الى وجود تسهيلات مصرفية جديدة 
بلغت 114.10١‏ الف مليار ين قى شهر سبتمبر 1147 اى 
الشهر السابق على اندلاع نيران الازمة المالية بصورة واسعة 


هم 
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تاريخ الصدور : 


النطاق وهناك, 1١.5٠١‏ الف مليار من هذه التتسهيلات 
إستحقت السداد ولم يتم تحصيلها . 

ولاشك ان هذه الارقام المنعاقبة تتشابك مع ازمة البنوك فى 
دول النمور ومن ثم كان احتمال ارتفاع الارقام قائم ومطروح 
والمسئولية الاساسية تقع على عاتق المضاريات العقارية 
والتوسع فى المشسروعات دون وجود تغطية رأسمالية بنسب 
معقولة . 

وتعد تايلاند من ابرز النماذج لارتباط ازمتها المالية بتعثر 
اداء جهازها المصرفى وهو تعثر مزمن وعصيق الا ان هالة 


الاحتفالات والاشادة بالانجازات جعلت الداء يستشرى فى 
الخفاء » فى ظل تحالف السياسة ورأس امال وبرغبة فى 
اظهار الاوضاع الداخلية على افضل حال امام اجهزة الاعلام 
الاجنبية !! 

ونقصد بذلك الانهيار الذى شهده بنك بانكوك للتجارة « 
بانكوك بنك اوف كوميرس » نتيجة وجود مليارات الدولارات 
فى صورة قروض سيئة السمعة وبمعنى ادق معدومة نتيجة 
المبالغة والتقديرات الزائفة للضمانات المقدمة والتى تدخل 
معظمها فى اطار الضمانات العقارية وقد منى البنك بخسائر 
مالية قدرت بثلاثة مليارات من الدولارات مما دفع الحكومة 
التايلاندية الى التدخل لانقاذه ووضعه تحت اشرافها ومرة 
اخرى يبرز تحالف الفساد السياسي براس المال اذا علمنا ان 
مليون دولار من الديون المعدومة لبنك التتجارة 
التالاندى حصل عليها رجل اعمال واحد كان يطلق عليه 
اسم ملك البنكنوت ومن ابرز رجال الاحزاب السياسية فى 
تابلائك - 


مل 
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الأزمة الأسيوية رقم العدد: 
الأهرام الاقتصادى تاريخ المدور : 


ومع ازدياد حدة الازمة الاندونيسية ونعدد المحادثات مع 
صندوق النقد الدولى اضطرت الى اتخاذ اجراءات حاسمة 

. فى مجال دعم الجههاز المصرفى الذى يضم 14١‏ بنكا وقدٍ 
تمثلت هذه الاجراءات فى ضرورة دخول بعضها فى عمليات 
اندماجات متتالية تستبعد البنوك الضعيفة وتدعم البنوك 
القائمة . 


وبالانتقال الى هونج كونج سوف نجد التداخل الواضح 
بين اداء الاجهزة المصرفية قى الدول المعنية فقد كان لتعثر 
وانهيار العديد من الشركات والمؤسسات العملاقة فى 
اندونيسيا والمملوكة لاحد افراد اسرة الرئيس سوهارتو اثره 
السريع فى انهيار بنك بيرى جرين خاصة بعد قيام احدي 
المؤسسات المالية السويسرية بسحب عرضها لشراء جزء من 
راس ماله يقدر ب 714.1/ مقايل مائتى مليون دولار . 

وتبدو اهمية دور الجهاز المصرفى فى الازمة الاسيوية 
بالنسبة لماليزيا ايضا فعلى الرغم من الاجراءات الحاسمة 
والتقشفية التى اتخذتها وتمثلت قى خفض الانفاق 
الحكومى بنسبة 18 الااان صندوق النقد الدولى طالبها 
بضرورة رفع اسعار الفائدة على القروض المصرفية للحد من 
النمو فى التسهيلات المصرفية ومن ثم وقف المضاربات فى 
قطاعات مختلفة من الاقتصاد وعدم انغماس البنوك فى المزيد 
من التسهيلات الائتمانية التى قد تؤثر على جدارتها المحلية 
والدولية . 

الا ان ماليزيا تنظر الى الامر من زاوية آخرى حيث ترى ان 
هذا الاجراء سوف يؤدى الى زيادة عبء اسعار الفائدة على 
الشركات التى تعانى اصلا من صعويات اقتصادية ومن ثم 
فانها قد تقع فريسة الافلاس وحول هذا الرئى والراى الآخر 
تدور المداولات 
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و« بقلم 
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أزمة العهور الأسيوية.. والارس البليع! 


.. سوف يظل السابع والعشرون من اكتوير 1441 تاريخا يذكره خبراء لال والاقتصاد والسياسة وللواطنون جميعاء 
باعتباره اليوم الذى إنهارت فيه أسواق للال. فى دول جنوب شرق أسياء التى كانت تسمى من قبل بالنمور الأسيوية؛ 
ا اليا لاوا 2 هوي التتري الملا لهو "ثنين الاسود» الشهير الذى انهارت فيه البورصات 
وإأقد مكست هذه الصورة حالة من الذمر والنوضي سادت هته لنول فلاول مرة تشهد متاهرات الحصول على الما 
والخين كنا حدث فى التوتيريا: حيث تدفق الآلاف على للحال التجارية للحصول على لحتياجاتهم الاساسية خوفا من نفاذ 
للخزون الغذلنى, وإلى الحد الذى جعل رئيس اركان القوات الأندونيسية يحذر الشعب من الاستماع إلى الشائعات عن وجود 
نقص فى السلع الأساسية؛ ودعوتهم إلى عدم تخرين الاحتياجات اليومية استغلالا للموقف. وأن من يفعلون ذلك سيقعون تحت 
طائلة القانون وأن القوات للسلحة لن تتردد فى اتخاذ الاجراءات اللازمة ضد للستغلين. 
كما يمتد جو الفزع لكى يدفع الجميع إلى سحب مدخراتهم كما حدث فى كورياء وخرجت للظاهرات تطالب يطرد الاجانب 
كما حدث فى تأيلائد وماليزيا. 
ونون الدخول في تفاصيل الجا الت لتخنت وتتخذ لولجهة هذ اهيار وان بيهام تق علي يناويات 


ولم يصبح خافيا أن هذا الاجراء كانت ورا حالة الفساد والإقساد التى سادت للعاملات الالية فى البنوك. مما اقسد للناخ. 
لاقتصادى عنصر الشفافية, ولهذا كان من الضمرورى أن يتلقى الرئيس الاتدونيسى رسالة واضحة من الوفد الامريكى ووفد 
ستدوق النقد الدولى» بضرورة إعادة الاستقرار إلى اقتصاد بلاده, بعد أن خسرت العملة الاندونيسية أكثر من 7/6٠‏ من 
يمتها خلال اسبوع واحد امام الدولار الأمريكى . ليصل الاتخفاض إلى اكثر من 7-٠‏ خلال الشهور القليلة اللاضية! 
ودون دخول فى تفاصيل كثيرة أاصبحت معروفة حيث تفرض وجودها على صحافة واذاعات وتليفزيونات العالم , 
همنا بالدرجة الأولى البحث عن الاسباب التى كانت وراء هذه الأزمة, باعتبارها تمثل أزمة سياسية واجتماعية: ناتجة 
ن هذا الانهيار الاقتصادى , فالأمر الواضع والمؤكد ان حالة الذعر التى سادت الاسواق, فتحت الابواب واسعة إلى 
نمر الجماهير وتدفقهم على الاسواق نتيجة قلة أعداد المواد الغذائية وارتفاع اسعارهاء وكذلك سحب مدخراتهم من 
جنوك. بعد أن فقدت الجماهير إطمئنانها إلى مايدور فى السوق وإلى الحالة الاقتصادية, حيث فقدت العملة قيمتها, 
حيث تبخرت المدخرات وبالتالى زادت الاعباء على المواطنين من الطبقات الفقيرة ومحدودة الدخل وانطلاقا من هذه 
.صورة القرمية لما حدث فى مجتمعات هذه الدول نستطيع أن نلخص الأسباب التى دفعت إلى هذا الاتهيار والتى تمثل 
رسا يليغا لكل حكومات وقادة العالم. 

ه هذه الدول إلى الاستثمار الاستهلاكى. والبذخ. والاثفاق الاستهلاكى وفتح ابواب البتوك للإقراض دون 
سمانات. وكلها عوامل لاتتفق ابدا مع ضرورة أن يتطور ويتنامى اقتصاد هذه الدول بالتدرج الذى يضمن لهذا 


اقتصاد قاعدة انتاجية قوية وليست قاعدة استهلاكية. 


١‏ استيلاء المؤسسمات المالية المضارية على عشرات الليارات من الدولارات القى كانت تمثل الاحتياطى من العملة 
الصسعبة فى البتوك المركزية فى هذه الدول (تايلاند ‏ اندونيسيا ‏ ماليزيا ‏ الظبين) وقيام هذه الؤسسات يتحويل هذه 
لأموال إلى حساباتها الخاصة. 

ويتم ذلك دون ضمانات ولامحاسبة الامر الذى أدى إلى قيام بنوك استثمارية ومؤسسات أخرى بالتحكم فى سوق 
لال والعملات عن قصدء حيث تسحب السيولة من البنوك المركزية لهذه الدول النامية, ثم تعيدها إليها فى شكل 
ساعدات بفوائد! 7 تركيز كامل للسلطة المالبة فى هذه الدول التى يطلق عليها المؤسسات المضارية, الأمر الذى جعل 
انها قوة لايستهان بهاء تتحكم فى اقتصاد هذه الدول بمصالع مالية مباشرة, لاترتبط بالانتاج والعملية الانتاجية 
لعصب الحقيقى لاى اقتصادء بل أن الامر وصل إلى حد أن هذه للؤسسات الضارية كانت تعمل للقضاء على شركات 
سناعة 

؛ - إضافة لهذه العوامل الاقتصادية البحتة يبرز عامل مهم وحيوى يرأه رجال السياسة والاجتماع قبل غيرهم, وهو 
نعدام الناخ الديموقراطى؛ الذى يسمح بتفشى الانحراف والفساد. دون تعقب وكشف» ‏ قلة الاستثمارات التى 
خصصها هذه الدول للعملية التعليمية, يه يعدم شلويرها. ا. لمواكية التطور العالمى وتنشنة المواطن الصالع. 


أزمة أسواق المال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
نوع الفرعى :2 الأزمة الأسبوية رقم العهدد: “الوا 
الأهرام الأقتصادى تاريخ الصدور: 0 5١ل#/مه‏ 


نعمات ات اكز ياتى 


'انسئلة هامة أثيرت فى الندوة التى نظمها مركز دراسات ويحوث الدول 
النامية وحاول الإجابة عليها كل من الدكتور عمرو محيى الدين مستشار 
إلبتك الصناعي - الكويت , والاستاذ بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية 
#الذكتور محمد تيمور رئيس المجموعة الالية - هيرمس ٠‏ وادارت الشوة 
ذكتورة عالية المهدي والتى اشارت إلى أن الازمة التى ألمت بدول شرق 
ب آسيا أزمة غير متوقعة بالنسبة لمعظم الاقتصاديين وخاصة أن كل 
ات الاقتصادية لم تنبىء بهذه الأزمة بل العكس كانت 
وازدهار واشارت إلى مجموعة من الآراء تشير إلى مُسببات الآز 
ميث أرجعها البعض إلى تدفق رؤوس الاموال الاجنيية والبعض الآخر 
ريط عملة هذه الدول بالدولار الامريكى والآخر بدخول الخصخصة لقطاع 
البتوك والاقتراض بدون ضوابط وتتيجة لتدخل الحكومات لتوجيه الاسواق 
أمناك 

وارجع الدكتور يجيد تيمور اسباب الازمة إلى جهاز مصرفى غير كفم 
'وتزايد فى معدل الاقتزاض بالإضافة إلى عجز مزمن في الميزان التجارى 
وزياذة فى معدلات الادخار لدرجة يصعب علي الاقتصاد استيعابها ٠‏ 

تحليل الازمة 
حول تحليل الازمة بأيعادها قال الدكتور عمرى محيى الدين أن الأزمة 
بدآت فى تايلاند وهي أضعف حلقات دول جنوب شرق أسيا وكان من 
الطبيعى أن تبدا بها ثم انتقلت إلى دول جنوب شرق آسيا ٠‏ ولم تقتصر 
. الأزمة علي النمور الناشئة من الدول وهى تايلائد وماليزيا والفلبين 
. واندونيسيا ولكنها امتدت آثارها أيضا الي النمور الناضجة وهى كوريا 
. وستغافورة وتايوان وهونج كونج والمشكلة السائدة هو ان هذه الدول كان 
: يشار إليها بالبئان خلال العقدين الماضيين من جانب صندوق النقد الدولى 
: والبنك الدولى والمؤسسات العالمية الآخرى وكبار المستثمرين بإعتبارها 
أ“ممثلة راندة لتجرية فريدة فى التصنيع تقودها الصناعات التصديرية وأن 
هذه التجارب إنما تمثل التوليفة الصحيحة من السياسات التنموية التى 
يُجْب علي الدول النامية الآخرى اتباعها وقد وضمعت تجرية هذه الدول مرة 

:باللعجزة الاسيرية -118/80:1 45180 ومرة بالدول الصناعية 
الحديثة 065 ومرة بالنمور الاسيوية 1625 اماد وفجاة 
*مابين عشية وضحاها تغيرت النظرة إلى هذه النطقة باعتيارها أصبحت 


5-5 


أزمة أسواق الال العالمية 


نعمات الزياتى 
اع الفرعىج: 2 الأزمة الأسيوية رقم العقدد: ‏ #9ارو١1‏ 
000٠‏ الأهرام الأقتصادى تاريخ المدور : حلفايااتك 


عمل بعض الترتيبات الخاصة بقابلية العملة المحلية للتحويل لغير للقيمين 
حتي ولولم يتم تحرير حسائٍ رأس المال لميزان المدفوعات بالكامل 
فترتيبات قابلية تحويل العملة الحلية لغير للقيمين هى ضمان الخروج 
لرؤوس الاموال الاجنبية في أى وقت تشاء وهى فى ذات الوقت آلية 
الارتباط بين سوق العملات ( سوق الصرف ) وسوق الأوراق لثالية ,ذلك 
أن العائد على الاستثمار لغير اقيم ( اللستثمر الاجنبى ) يتوقق بشكل 
كبير على سعر الصرف وحركته وهو مايطلق عليه مخاطر سعر الصرف , 
فإذا حدث لأى سبب من الأسباب ظهور عجز كبير فى ميزان المدفوعات أو 
تفاقم فى العجز الحالى بشكل غير متوقع بحيث يبدو معه أن تخفيض 
سعر الصرف العملة المحلية آت لامحالة , فان ذلك قد يفجر أزمة تتخذ 
شكل موجة بيع الاصول امالية بما فيها الاوراق المالية كالاسهم وذلك 
بهدف الخروج برؤوس الأموال إلى الخارج وهو مايؤدى إلى الاتخفاض 
الحاد ٠‏ يتوقف على حجم اللبيعات فى اسعار الاسهم والأزراق المالية 
الاخرى من ناحية كما يمثل ضغوطا علي سوق الصرف الاجنبى من أجل 
تمويل رؤوس الأموال إلى العملة الأجنبية حتى تتحقق عملية الخروج من 
ناحية آخري ؛ ذلك ان تخفيض سعر صرف العملة المحلية من شأنه أن 
يثير التوقعات باحتمال تكرار عملية التخفيض من ناحية كما أنه يرفع من 

تكلفة التمويل للعملة الأجنبية ومن ثم يمثل خسارة 

للمستثمر أو المتعامل فى السوق المالي المحلي عند 


أسئلة هامة أثيرت فى الندوة التى نظمها مركز دراسات ويحوث الدول 
النامية وحاول الإجابة عليها كل من الدكتور عمرو محيى الدين مستشار 
البنك الصناعي - الكويت ٠‏ والأستاذ بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية ٠‏ 
والدكتور محمد تيمور رنيس المجموعة المالية - فيرمس ٠‏ وادار, 
الدكتورة عالية ( إروالتتى اشارت إلى أن الازمة التى ألمت بدول 
وجنوب أسيا ازمة عي رَ:متوقعة بالنسبة لمعظم الاقتصاديين وخاصة أن كل 
اللمؤفسسات الاقتصادية لم تنبىء بهذه الأزمة بل العكس كانت تشير إلى 
تقدم وازدهار وأشارت إلى مجموعة من الآراء تشير إلى مسببات الأزمة 
حيث أرجعها البعض إلى تدفق رؤوس الاموال الاجنبية والبعض الآخر 
, بريط عملة هذه الدول بالدولار الامريكى والآخر بدخول الخصخصة لقطاع 
البنوك والاقتراض بدون ضوابط ونتيجة لتدخل الحكومات لتوجيه الاسواق 
وارجع الدكتور محمد تيمور أسباب الازمة إلى جهاز مصرفى غير كفم 
وتزايد فى معدل الاقتراض بالإضافة إلى عجز مزمن في الميزان التجارى 
وزيادة فى معدلات الانخار لدرجة يصعب علي الاقتصاد استيعابها ٠‏ 


كيفيس 


أزمة أسواق امال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
الأزمة الأسيوية رقم ال 7 
الأهرام الأقتصادى تاريخ ال ور م 


الشحن /,١‏ بليون دولار في حين تبلغ الايرادات 38١‏ مليون دولار 
والثانى : ارتفاع محتوى الواردات من الخدمات بالنسية للانشطة الحلية 
وهو مايعكس اعتماد التشاط الصتاعي المحلي علي العالم الخارجى 
والثالث : هو الاتسياب الضخم للاستثماءات الاجنبية إلى هذه ادر 
السنوات السابقة بدا فى دفع العاند ( العاند علي الاستثمار ) إلى العالم 


الخارجى ٠‏ ودى ظاهرة لابد أن نتعايش 
معها الآن و مستقبلا ٠‏ 

ه- عجز ميزان المدفوعات يعود إلي 
زيادة الاستثمارات مما ترتب عليه ظهور 
طاقة زائدة ويبدو ذلك بوضوح فى قطاع 
العقار ٠‏ 

وارجع د . عمرو محيى الدين اسباب 
الازمة إلى العامل الثانى وهو اتباع الدولة 
لنظام مسعر الصرف الثابت وتحرير 
حساب راس المال في ميزان المدفوعات 
مما أدى إلى انسياب ضخم لرؤوس 
الاموال الاجنيية وسعر الصرف الثابت 


د. عثمان محمد عثمان: ساعد علي هذا التدفق وساعد علي ذلك 


ايضا ارتفاع سعر الفائدة نسبيا على 


هل ماحدثفى الاصول المقومة بالعملة للحلية بالإضافة 


إلى تحرير حساب رأس المال 
وإزالة القيود أمام نخول 


آسيا يمكن اعتيارة يخردج راس الال ينا نيها 


قابلية العملة اللحلية للتحويل 


جزءا من الدورة والشئة للهم ايضا هو ان 


الديونية الخارجنية قد 


الاقتصادية9 تسامدن فنك 


الاخيرة ولكنها لم تتعد 
المدود الخطرة حيث 


وصلت خلال الفترة 145٠‏ - 1110 إلى 57,0 / من الناتج 


اللحلى الا. 


اجمالي ماليزيا و15/ لكوريا الجنوبية 11,1 / فى 


الفلبين و 1523 7 في اندونيسيا ٠‏ 


- والعامل الثالث الذى يراه الدكتور عمرو محيى الدين 
هو وضع الائنتمان المحلي حيث وجدت نسبة كبيرة من 
الاتتمان المحلى قد تم توفيره لمشروعات لاتساهم مساهمة 
فعالة في نمو الانشطة المنتجة علي الاطلاق ٠‏ 
فمع نهاية عام 1457 وصل الانتمان اللقدم للقطاع الخاص أ 

+1 من الفا الاجمالي في كل من تايلائد وماليزيا ون 
بقيت أقل من ذلك في كل من أندونسيا والقلبين بلغت 7 
٠١‏ على التوالي » وتصل النسبة في كوريا الجنوبية إلى | 
ل 

واحد العوامل التى ساعدت علي اقتراض وحدات قطاع 
الاعمال بما فيها البنوك المحلية في دول جنوب شرق آسيا 
من الخارج الا وهو رغبة البنوك الاجنبية واستعدادها لتوفير 
هذا الاتتمان الدولى وعلي رآسها البنوك اليابانية تلك أن ٍ 
بة رغبة منها في تحسين اوضاعها نتيجة, لما ' 
اوائل التسعينات رات أن سوق جنوب شرق : 


قف 


نعمات الزياتى 


1 


لدلذايلاك 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية رقم العدد: 
الأهرام الأقتصادى تاريخ المدور: 


وحول تحليل الازمة بأيعادها قال الدكتور عمرو محيى الدين أن الازمة 
بدت فى تايلاند وهي أضعف حلقات دول جنوب شرق اسيا وكان من 
الطبيعى أن تبدأ بها ثم اتتقلت إلى دول جنوب شرق أسيا ؛ ولم تقتصر 
الأزمة علي التمور الناشئة من الدول وهى تايلاتد وماليزيا والفلبين 

: ولكنها امتدت أثارها ايضا الي النمور الناضجة وهى كوريا 
وتايوان وهونج كونج واللشكلة الساندة فو أن هذه الدول كان 
يشار إليها بالبنان خلال العقدين الماضيين من جاتب صندوق النقد الدولى 
والبنك الدولى والمؤسسات العالمية الآخرى وكبار اللستثمرين بإعتبارها 
مملة راندة لتجرية فريدة فى التصنيع تقودها الصناعات التصديرية وأن 
هذه التجارب إنما تمثل التوليفة الصحيحة من السياسات التنموية التى 
يجب علي الدول النامية الآخرى اتباعها وقد وضعت تجرية هذه الدول مرة 
بالمعجزة الاسيوية 1818لا 851411 ومرة بالدول الصناعية 
الحديثة 105ل ومرة بالنمور الاسيوية 116185 4518/0 وفجاة 
مابين عشية وضحاها تغيرت النظرة إلى هذه النطقة ياعتيارها أصبحت 
مكمنا للخطر خاصة بالتسبة للمتعاملين فى الاسواق المالية والإقليمية - 
ونحن نعلم أن المتعاملين في الأسواق المالية العالمية كما هو الحال مع رجال 
الؤسسات الالية تدفعهم دائما وتصركهم روح أو غريزة القطيع وهكذا 


واشار د . عمرو محبي الدين إلى أن العمل علي في أسواق لقال للحلية 
أمام رؤوس الأموال الأجنبية وتشجيعها 3 
التدفق إلى الداخل للتعامل في هذه الاسواق ,تلا 


عمل بعض الترتيبات الخاصة بقايليه العملة الحلية للتحويل لغير اللقيمين 
حتي ولولم يتم تحرير جساب رأس المال لميزان المدفوعات بالكامل 
فترتيبات قابلية تحويل العملة المحلية لغير اللقيمين هى ضممان الخروج 
لرؤوس الاموال الاجنبية في أى وقت تشاء وهى فى ذأث الوقت الية 
الارتباط بين سوق العملات ( سوق الصرف ) وسوق الأوراق المالية , ذلك 
أن العائد على الاستثمار لغير المقيم ( المستثمر الأجنبى ) يتوقف بشكل 
كبير على سعر الصرف وحركته وهو مايطلق عليه مخاطر سعر الصرف ٠‏ 
فإذا حدث لأى سبب من الاسباب ظهور عجز كيير فى ميزان المدفوعات أو 
تفاقم فى العجز للحجالى بشكل غير متوقع بحيث يبدو معه أن 
سعر الصرف العمّلة المحلية أت لامحالة . فان ذلك قد يفجر أزمة تتخذ 
شكل موجة بيع الأصول المالية بما فيها الأوراق المالية كالأسهم وذلك 
بهدف الخروج برؤوس الأموال إلى الخارج وهو مايؤدى إلى الاتخفاض 
الحاد ؛ يتوقف على حجم البيعات فى أسعار الاسهم والأوراق المالية 
الاخرى من ناحية كما يمثل ضغوطا علي سوق الصرف الأجنبى من أجل 
تمويل رؤوس الأموال إلى العملة الأجنبية حتى تتحقق عملية الخروج من 
ناحية أخري ؛ ذلك ان تخفيض سعر صرف العملة الحلية من شأنه ان 
يثير التوقعات باحتمال تكرار عملية التخقيض من ناحية كما أنه يرفع من 

تكلفة التمويل للعملة الأجنبية ومن ثم يمثل خسارة 

للمستثمر أو المتعامل فى السوق المالي المحلي عند 


-وم- 


نعمات الزياتى 
إرفدن 


لحذايااك 


أزمة أسواق المال العالية. 


الأزمة الأسيوية 


الأهرام الأقتصادى 


:- وقد وصل مجمل انكشاف البنوك اليابانية لهذه للجموعة 


«الاسيوية مايقرب من 16١‏ بليون دولار امريكى منها مايقرب 
من 40 بليون دولار قروضا أ اس هن 
0 دولار قروضا لقطاع الاعمال الخاص في 
لذو ادل المساعوز * 
وهناك عوامل مساعدة في تدهور الاوضاع الاول رد فعل أو لستجاية 
حكومات وسلطات تلك الدول للازمة في ايامها الاولي وأخطر رد فعل كان 
في ماليزيا ثم تايلائد حيث أن رنيس وزراء ماليزيا قام في الايام الاولي - 
بتوجيه الاتهام للمضاريين والمتاجرين فى البورصة واتهمهم بالتأمر 
والفوضسوية والفسساد إلا أنه لم يقف عند حد لغة الكلام بل تعداه إلى 
التدخل فى عمل قوى السوق والياته ٠‏ مما أدى إلى صعوية خروج 
المستثمرين والمتعاملين الاجاتب من السوق فخلق لديهم شعور بوجودهم 
فى مصيبة وغبر ذلك من التدخلات مما أشعر التعاملين فى السوق بأن 
اللعبة قد تغيرت وان قوى السوق والياته لم تعد هى الحاكمة لحركة 
المتغيرات المالية والإقتصادية وكان الافضل مواجهة ذلك بترك آلية السوق 
تؤدى دورها إلى أن تصل المتغيرات إلى قيمتها التوازنية الجديدة ٠‏ 
والعامل الثانى وهو اللضارية وآن حجم صناديق استثمار العملات 
وتبادلها التى يتعامل بها المضاريون قد يلغت من الكبر حدا بحيث اصبح 
نشاط المضارية قادرا على التثثير فى الاحداث ٠‏ ولعل الثل الواضح على 
ذلك هو صندوق استثمار المملات الذى كان يديره سوروس منذ عدة 
سنوات والمعروف بالصندوق الكمى حيث بلغت حصيلته ١١‏ بليون دولار 
امريكى إلا أن الكمية التى يحركها فعليا للصندوق تصل إلى ١١١‏ بلايين 
دولار امريكى ٠‏ وما نريد أن نقوله هو المتابعة للستمرة لسلوك التغيرات 
الكلية الاساسية للتاكد من سعر الصرف في اتساق دانم مع حركتها 
حتى لاتخلق الظروف المواتية لنجاح جهود الضاربين ٠‏ 
الدول التى تاثرت 
لعل اكثر الدول للتقدمة 
تأثرا بالازمة هى اليابان حيث 
: يتجه 14/ من صادراتها إلى 
. دول الآسيان ثم استراليا 

حيث تمثل صادراتها إلى 

منطقة الأزمة 11/ من جملة 

صادراتها ٠‏ ومن التوقع 


ا 


واشار الدكتور عمرو محيى 
الدين إلي بعض الإرشادات 
التى يجب اتباعها فاولي 
السياساتٍ واجبة الاتباع فى 
حالة تدفور سعر الصرف هو 
٠‏ القضاء علي عجز ميزان 
المدقوعات وإعادة النظر فى 
نظام سعر الصرف قفي هذه 


أن يصاحب ذلك 


ولاشك أن أولى 


النموذج الأسيوى يديلا عز النموذج السوفيتى 

ويرى الدكتور محصطفى كامل السيد أن الازمة التى تمر بها دول شرق 
آسيا لاتقل في أهميتها ودلالاتها عما جرى فى شرق أورويا في أواخر 
الثمانينات وبداية التسعينات وان الحللين يشيرون اليها على انها أزمة 
اقتصادبة سوف تستمر سنوات قيل أن تستاتف هذه الدول نموها ٠‏ 
والتحليلات التي خرجت حتى الآن لم تمتد بعد إلى جذور هذه الأزمة فى 
طبيعة النموذج الذى اتبعته هذه الدول وارتباط استمرار نجاحه بعدد الدول 
التى تتبعه , فكئما زاد عددها , قلت احتمالات استمرار هذا للنجاح لها 
جميعا ٠٠‏ وحتى وقت قريب كان للنموذج السوفيتى سحره في دول أسيا 
وإفريقيا وأسريكا اللاتينية وبعد أن نب هذا الوهن في هذا النموذج 
خصموصا منذ أوائل السبعينات تمولت الان يل 
أسيا وقد تضاعفت هذه الجاذيية في أوائل التسعينات عندما بدا أن هذا 
النموذج في شرق أسيا يتخلى عن بعض جوانبه السلبية إذ كان يتسم في 
البداية بالجمع بين تشجيع الملكية الخاصة والأخذ ببعض أدوات اقتصار 
السوق ونظم حكم عسكرية أو مدنية اسبتبدادية وقد رأى المعلقون أن 
نموذج الدول الصناعية الجديدة في شرق آسيا يؤدي بعد حين إلى قدر 
من الديمقراطية السياسية - ومع أن علامات الضمعف في هذا النمرذج قد 
أخذت فى الظهور متذ أوائل التسعينات إلا أن أحدا لم يتوقع هذا السقوط 


خطوات إسلاح القطاع الالي بصورة عامة والنشاط اللضرفى بصورة 
خاصة . هي ترك آلية السوق تؤدى دورها لإخراج الدم الفاسد من جسم 
انجياز المصرفى أما الخطوة الثانية فتتمثل في إعادة هيكلة الوحدات 
العامة نى هذا القملاع من خلال دمجبا للاستفادة من مزايا الحجم الكبير 
بحاس تحرير حركتبا بإزالة القيود والإجراءات المعوقة لكفاءة اداتها ٠‏ 
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أزمة أسواق امال العالية 


نوع الرليستى: اسم كاتب المقال : ماجد شوقى 
ضوع الفرعى 5 الأزمة الأسيوية رقم العملد: ويل 
و الأهرام القتصادى تاريخ المدور : فياك 


سللة تقفارير وزارة الاقتصاذ: 


٠.‏ وأذرها قلي 
العسبولة ومإشسران النضساة العاليي 


لازمة 
الاقتصادية 

الأسيوية عدة اثار 
متشابكة على الاقتصاد 
-.” * العا مى تقركز فى 
امبتمرار ازمة للسيولة 


49ت 


أو/ه ازّمة السيولة 
مع بداية العام الحالى ٠‏ ظهرت العديد 
ات في كوريا بشكل واضع 


اشاملة بها وتداعيات واسعة النطاق في 
جميع اتحاء العالم وهذا ماحاولت 
مجموعة الدول الصتاعية السبع تفاديه 
بإعادة جدولة الديون الكورية مقابل 
الترًا 


إن إفلاس البتوك وعجزها عن الرفاء 
بالتزاماتها قد لايترتب عليه أثار سينة 
فى أى اقتصاد يتمقع بالكفاءة فى الاداء. 
ايل قد يكون عاملا منشطا للاقتصاد. 


7 أكيضع اقازوشوسيك تهديت يدكن أن 
يتسسيب فى إضعاف البنوك وتزايد 
١‏ يواجهها المستثمرون . بل 
ويدفع الشركات الراسخة والمتميز: 
بالكفاءة إلى إعلان إفلاسها ومايعنيه 
تلك من ارتفاع حاد للبطالة وتدهور 
للنائج. وتعتبر اللخاطرة الناجمة عن ذلك 
مرتفعة في أسيا فى الوقت الحاضر 
نتيجة ضعف كثير من البنوك وعدم 
فعالية فوانين الافلاس واللخاطرة الناتجة 
عن انتقال العدوى بين الدول وفى هذه 
الحالة. لايمكن استخدام سياسات 
العلاج الكينزى التقليدى بسبب الخطر 
اللتمثل فى هروب رؤوس الأموال وانهيار 
العملة وتزايد التضخم 

ولتجنب مثل هذه الاتكماشسات 
الاقتصادية. على الولايات التحدة 
وغيرها من مجموعة السبع القيام بالزيد 
من الاجراءات من ضمنها التدخل فى 
اسواق العملة الأسيوية بالاضافة إلى 


الضسغط على الدول الآسيوية لتبنى 
مسياسات طويلة الاجل من شانها ان 
تتيع الفرصة للانفراج التدريجى لازمة 
السيولة على مدار السنوات القادمة 


فى اسواق العملة والأسهم والاتتمفن 
الأسيوية قد تكون مطلوية لاتنا 
ومات الآسيوية بتقديم التنازلات 
اللازنة نلير عجزها عن الوناء 
بالتزاماتيا كما إن إعادة الجدولة تعد 
ضرووية لكسب مزيد من الوقت للتتاوض 
ومن الهم بالنسية لجميع الأطراف - 
إعطاء الأولوية قي للحلول 
المشتركة. والتى وإن كانت فواتدها تعم 
كل الاملراف . إلا أن بعضها اكثر إقادة 
البنوك وشركات مجموعة السبع على 
حساب الدول الأسيوية ( كبيع الأصول 
بنسعار زديدة لسداد الديون). والبعض 
الآخر أكثر إفادة للدول الأسيوية ( 
كإعادة جدولة الديون بشروط ميسرة» 
وبرامج الاصلاح الانتصادى المقترحة من 
قل صندوق النقد الدولى ومجموعة 
السن) 


الأهرام القتصادى 


أزمة أسواق الكال 1 العالية . 


الأزمة الأسيوية 


تلتيا: تعميق لتركود 
تكمز جذور حالة الركود التى تعيشها 
اسيا الأن فى ضعف الب فى لليابان 


الركود بالقعل قبل ازمة السيولة للحالية 
والدليل على ذلك انخفاض اسعار 
الواردات الامريكية من أسيا بما يقرب هزه 
3 / فى توقمبر الاضى 

وقد دخل الركود حاليا مرحلة جديدة. 
فكثير من أسعار السلع كالتحاسر 
والبترول وغيرهما قد انخقضت النخفاضا 
حادا. ويعقلق على هذه اللرحلة ء مرحلة 
التصنية أو التسييل». ونظهر انعكاسات 
هذه الرحلة قى االزيد من الخسعف فى 
الطلب والاتجاه نحو إغراق الأسواق 
با إذ تضمار الشركات الآسيوية . 
تحت رطلة الحاجة الشديدة للنقود ‏ إلى 
أن تبيع جزءا من مخزون الواد الخام بها 
وسيظل هذا الوضع قائما وقد يزداد 
سوا طالا استمرت حدة أزمة السدولة 
بالاضافة إلى ذلك. سيتسبب الاتهيار 
اللؤقت فى قنوات الانتسمان فى ازدياد 
الطلب على الدفع النقدى مقايل السلعة 
وهو الامدر الذى من شاته أن يعسزز من 
تدهور اسعار السلع لفترة من الزمن 

وعموماء فإنه من التوقع أن يتتهى 
التدهو, للذكوى في. أسعار السلم بانتهاء 
اللخزون كما أنه قد يتوقف عندما تتفرج 
أزمة السيرقة. وهو الأمر التوقع حدوثه 
اواخر هذا العام. وعلي هذاء فمن للحتمل 
أن تنتهى مرحلة التصفيية فى غضون 
شهور قليلة . وقد يتبع ذلك ارتفاع ملفيف 
فى اسعار كثير من السلع. 

أما بالنسمبة للولايات اللتحدة واورويا. 
فإن الركود السائد فى أسيا قد يكون 
مفيداء إذ تظل معدلات التضذم بها عند 
مستويات منخاضة . ويرتفع الطلب 
الاستهلاكى كنتبجة لارتفاع معدلات 
التبادل التجارية ومع هذا قد يتسبب هذا 
الركود فى اضصطراب الاسواق الأمريكية ٠‏ 
رمايعنيه ذلك من تدهور فى ارباح 
الشركات الامريكية الى الحد الذى قد 
بزدى إلى انهبار الاسواق لثالية وإن 
إمكائية حدوث مثل هذا الاحتمال 
تتوقف بشكل رئيسي على مدى اعتعاد 
السائم على الولايات التحدة وحنها 
وفي حالة التوسع النقدى فى اردويا 
واليابان. فمن الممكن اعتبار الضسغوط على 
ارباح الشركات الامريكية والعسجز 
الخارجي التزايد امورا مؤقنة. وهذا من 


شأنه ان يقلل من مخاطر انهبار اسواق :. 


الثال او اتهسبار الدولار الى أنتي حد 
ممكن ويمكن ‏ فى هذه الحالة . تصور 
الوضع فى الولايات الدحدة على التحو 
التالى تتسم معض لحزاء الاتتصاد 


ا 


بالركود (كالشركات التى تت |محليا 
وتحاول, اجها الى اسيا) يبنا 
دج أخرى بالتشاط (كيعض 
قطاعات سوق العمل ويعض الشركات 


الاستقرار غير محتمل إذا استمر لقترة 
طويلة. وإن كان من لمكن تحملها إذا 


وقد : قدرت مؤسسسة 5/558 280101©/ 
31573 51057 أن قجوة الطلب التى 
خلفها الزكود فى لشها كد تكين لي 

٠٠١‏ طبار ار كفت بلسي 


فى عام .19. وقى اعتقاد هذه الؤسسة. 
أن هذا الرقم آكبر بكثير من:لن تتحمله 
الرلايات للتحدة رحدماء قالعجز 
الخارجى التزايد للرلايات التحدة 
لاد 


مسعوية مسياسية فحسيب, بل إنه 


بالنسبة للمخاطر للالية قصيرة الاجل. 
إذ يعتبر جزءا مهما مما يلزم عمل من 
أجل رفع مستوى الطلب لدحلى. ويتمثل 
الجائب الاساسى من هذا" البرنامج فى 
المحفزات المالية الجديدة ومن للحتمل 
ان يتم الاعلان عن الجزء الأول من هذا 
الجائب فى اجتماع منجمرة التسبعنقى 
أواخر قبراير 1154. زتعتيتز هذه 
اللحفزات الاضافية ضنرورية لأنعاش 


0 


ماجد شوقى 
ارفك 


حذايلك 


ومن الأمور الساعدة . فى هدا الاطار 
أن تظل السيلسة الصينية مدعمة لهذه 
الجهود. فلقد كان العمل على تقدوية 
الطلب للطى وتجنب تخفيض قيمة 
العملة خلال الشهرر الستة الأولى من 
الازمة الأسيوية من للواقف المناءة التي 
لتخنتها المسين. وهر الامر الدى كان 
متوقعا قمع أن تخفيض قيمة العملة قد 

المسادرات الصينية. إلا لن من 

أن يضاعف من الضغوط الواقعة 
على الدول للجايرة 


| 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام القتصادى 


ثالثا: تزايد الشكوك قى مدى 
قدرة برامج الاصلاح الهيكلى على 
إعادة الثقة فى اقتصادات الدول 
الأسيوية: 
وفي ظل المتغفيرات الاقتصصادية 
. الجديدة والانهيار العنيف للاسواق 


«المالية الأسيوية. وإشهار إفلاس عدد من 
المؤفسسات المالية الكبيرة. وضعف المركز 
المالى والاقتصادى للبعض الآخر قد يتم 
الحد من بعض القيود على ملكية 
الاجاتب للشركات وبعض الصناعات فى 
اسيسا. كما يمكن للدول الأسبوية 
الاستفادة من تجارب دول امريكا 
اللاتينية فى فترة الثمانينات عندما 
استيدات ديونها باسهم واصدرت 
سندات دولارية (50000105 /8#4101). كما 
ان تدهور المركز المالى لتلك الدرل 
وانخفاض قيمة العملات الأسيويةمقابل 
الدولار الامريكى ادى الى انخفاض كل 
من القيمة السوقية والتقييم الاثتماتى 
الهذه الزسسات. وبالتالى فان هناك 
حاف! للشركات الامريكية والارروبية 
واليابانية للاتدماج [©مج) مع هذه 
المؤفسسات والشركات وتدعيم مراكزها 
المالية. 
وتمثل عملية القيام بدمج الشركات 
وا مؤسسات خطوة هامة وأساسية, 
لاسيما بالنسبة للبنوك. وعلى هذا, فقد 
قامت الؤسسان امالية الانجليزية 
بالاندماج مع مؤسسات من خارج للنطقة 
التخطى الازمة التى نجمت عن انهيار 
اسعار العقارات فى إنجلترا وتحمل 
البنوك لمجم هائل من الديون المعدومة. 
وسيودى دخول المؤسسات الصناعية 


والمؤسسات. ومنها 0 الثال - 
قانون الافلاس وقانون الضرائب. وذلك 
بغرض تحقيق الاتساق بين المعايير 
والقوانين الدولية. 


وقد ادت الهزة التى حدثت فى الدول 
الأسيوية إلى البحث عن سياسات مالية 
واقتصادية .كما ادت ايضا الى عدم 
استقرار اسعار الاسهم وقروق عوائد 
سندات الشركات وتباطؤ نمو كل من 
معدل التمو الاسمى للثاتج المحلى 
الاجمائى والارباح وتدفقات الاموال 
للاقتصاد العالمى. 85:هذا أدى الى ردود 
افعال عنيقة فى الاسراق العالمية. 
بالاضافة الى ذلك فقد تسبب هسم 
استقرار فروق عوائد سندات الشركاد 
فى جعل السندات الحكومية للدول 
مجموعة السبع كالسندات الجكومية..: 
الامريكية »جمد والائانية عمد 
واليابانية »مز اكثر جنبا لونسائل 
التمويل. ومن جهة اخرى؛ يرى صنديق 
النقد الدولى ضرورة خفض عجز اللوازنة 
فى هذه الدول الى معدلات اقل من . 
اللستهدقة بما يتطلبه ذلك من سياسة. 
وقد تباينت اراء صانعى السياسات . 
الاقتضادية والمالية بين التفارل والتشاؤم. ‏ 
فمن وجهة النظر التفائلة. سيساعد ثبات. 
الاقتصاد الكلى لدول مجموعة السبع. 
بالاضافة الى دعم صندرق النقد الدولى ' ” 
ودول المجموعة للدول الاسيوية .على , 
تحقيق الاصلاح الاقتصادى بكفاءة وفى 
الوقت للحدد له. اما وجهة النظر 
المتشائمة؛ فتركز على تراجع حركة شرله: 
اسهم الشركات الاسيوية نتيجة انخفاض: 


الاسيوية. وقد اجمعت الآراء على أنه من 
المتوقع ان تتسم الشهور السقة القادمة. 1 
بالتقلبات وزيادة الخاطرة حتى تستقر. 
الأوضاع وتتضع السياسات الجنديدة 
التى ستستعين بها حكومات الدول 


الأسيوية لتخطى هذه المرحلة لا 


4 4- 


ضوع الرئيسى : 
,ضوع الفرعى 20 الأزمة الأسيوية 


أزمة أسواق امال العالمية 


السياسة الدولية 


اسم كاتب المقال : لويس حبيقة 
رقم العدلد: ايفتال 
1/14 


الازمة النقدية الاسيوية .. 
الوقائع والنتائج والدروس 


* استقرار العملات الاسيوية كان احد 


الازمة النقدية الاسيوية في تايلاند نتيجة 

الخلل الاقتصادي الدلذلي الكبير ونتيجة 

اللنافمة التزليدة القادمة من دول مجاورة 

والهند » ولضطرت السلطات النقدية في ؟ 

يوليو 11117 الى ترك الحرية لعملتها 

في الاسواق بعد ربطها لسنوات عدة بسعر صر 
ثابت تجاه الدولار الاميركي فارتقاع سعر صرف الدوار في 
الاسواق العالية جعل من الستميل على للصارت للركزية 
الاستمرار بسياسة سعر المرث الثابت تجاه الدولار وبالتالي 
تركت الحرية للنقد ٠‏ وخسرت للسملة التايلاندية 11 في لله 
من قيمتها ذلال عشرة ليام مما احدث ذعرا في الاسواق 
النقدية الاسيهية وقلة لدى السلطات الاقتصادية الختلفة بدأ 
من بانكوك وحتى طوكيو » واندقلت الازمة الدايلاتدية في 
لاسابيعالاخيرة من سنة 11119 الى الدول للجلورة ولميحت | 
تهدد بقلب الانجازات للهمة والفريدة التي دكقتها دول شرق 
اسيا في عق اليل فين بروج | 


أئص العو 
وكان لهذه الزمة النقدية الحادة تأثير كبير ليس فقط على 
اقتصاديات الدول الاسيوية , بل على الاسولق للالية في 
مرورا بالولايات للتحدة الاميركية ولوروبا وطرحت 
هذه الازمة مشكلة الترابط التزايد لاتتماديات العام فيها 
بينها » للعولة قوكثد كبيرة لهمسها على النمو والاستثمارات 


5-7 


الاسعار لل وامل ذلال السنة للاضية شجع الكثير من 
للدذرين الصغار بز على دذول الاسولق اللية كستثمرين 


أن معدل أسعار الانسهم كان مرتفعا جدا قبل سقرطه الحاد في ! 
اواثر شهر اكت القن » فلتقول بمستقبل مزنهر استوى ٠‏ 
اياج الخركات العالية ولتتراك على شراء الادوات لالية هو | 
1 

0000 


أذا محدودا اذا استثنينا اليابان يذهب 11 في ألثة من 
صادراتها ليها لما الولايات للتددة ظا تصدر الى للجموعة , 
الاسيوية للنكورة سوى.؟ في للثة من مجموع صاراتها : 
بينم لاتتعدى هذه النسبة آل ١‏ في الكة لدول أوروبا. لذلك 
اكد هاا سي ودردة بور من الإمنة في اقول ؟ٍ 


وفي الواقع تمر الدول الاسيوية بمردلة معسبة تسعى لاله 

للحاقظة على الانجازات الكبيرة التي حقتها في العشرين سنة. ا 
اللاضية الاان ضعت التركيبة الاسيوبة للبنية علي 

اقتماديات محهية جقل هذه للهمة معبة بل مستحيلق 
قلنمور الاسيوية في نهور دقيقية ولكنها بحاجة الى نقوية 
ركائزها وتحدرير اقتصادياتهها ولصلاج مؤسساتهها للالية كي 
تصمد في وجه لزفات"مفاتلة كما أن سياسة دعم الصادرات. 
التبعة فنٍ كل اسيا زادت من عرض السلع كثر من زيادة 
الطلب عليها:مما باهم في اننفاض اسعارها وتقتيرها سلبا 
على مؤشرات السورصة. لذلك انذفضت العملات الاسيوية 
تجاه الدولار عنذ بدلية هذه السنة وحتى أذر تشرين الاول. 
بسنب متازة تدرب 14 في لفنة الربوة الدوئيسية 
0 في للئة للبات لإتليلندي 13 في للثة الرينغيت للاليزي 
0 في للثة للبنزو الظبيني و١1‏ لكل من الدولارين التقيواني 
والستغافورئة ومارقع الفوائد على دولار هونغ كوتغ للمدفققة 
على سعرضزفه تفاه الدوار الاميركيء ا( ليغرق لاسواق 
لللية في لتبشاؤم ويدفع. بالكثير من مغار للستثمرين* 
واقهواة وبلتالي الى سقوط مؤشر فسعار الانسهم 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


تقائج الأزمة النقدية الأسيوية 
وام ايرس ينحير 0-6 م 


قدرها ؟,/ ارتقاعة 717 ذقا 
000 
مليون سهم في ذلك اليوم. وقد تحرك مؤشر الدو جونز 
سنة 1191 بين معدلي 410191115 وهي تقلبات كبيرة 
وواسعة تعكس الاوضاع الاقتصادية العالية للتغيرة بسرعة. 
لما الجانب الاخر للازمة الاسيوية فهو تأثيرها الايجابي على 
مؤشرات التضفم الاميركي والعالي» اذ ان النمو للتواصل 
الذي تعرفه اميرك منذ بداية التسعينات يمكن ان يصبح 
- تضخفيا اذا لم تبسرده سياسات للصرف الركزي او ركود 
الاوضاع الاقتصادية للخارجية وهذا ماحصل من ناحية اخرى 
أن الركجد التتوامل يمكن ان يبح خطرا لذ يذكرنا بم 
حمل سنة 1151 في نيويورك ومما قاله لان غريسبان داك 
الصرف للركزي الاميركي للكونفرس في 1؟ تشرين لاول 
للاضي: ان الانخقاض الاخير في مؤشرات البورمة مو متوقع , 
وهنا تمراره بل يعني ان لمكانية الارتفاع هي 


وتذكرنا هذه الاحداث ايضا بالازمة الكسيكية الخطيرة التي 

حدثت في سنة 1114 والتي سببها عجز كبير في لليزان ِ 
الجاري ونسارات كبسيرة في الاحتدياط النقدي من العملات 
الاجنبية؛ مما اجبر السلطات النقدية على إعطاء الدرية 
لعملتها البيزو. وفي الولقع تدهور البيزو. وحصلت للكسيك 

على قروض ومساعدات بها يعادل ٠١‏ بليون دولا اكثرها من | 
الجار اللميركي القوي او بفضل نفوذه وسصلت تايلند على | 
قروض معاثلة بقيمة 1٠‏ بليون دولار معظمها مز صندوق | 


النقد ألدولي ومن الجارالياباني القوي , 
والقلق على مدة لاوضاع ' 
لالدعانية السيوية يا 0 ِ 
الشريك التجاري الاول لتايلند 
والستثمر الاول في اقتصاهاء 

له مصاحة كبيرة في استقرار 
الاوضاع في بانكوك. واليوم يأتي دور 
و وحصولها على 


كديا وول شيل نيعاد 
الكسيك سابك من كارثة لجتماعية 
واقتحادية كبيرة ام انها لخاعت 
النفسيا فرص الذلامر؟ 


4ت 


أن نجاة للكسيك كان نتديجة تطبيقها لاملادات لقنمادية ‏ * 
ومالية ونقدية ضرورية اشرت عليها مندوق النق الدولي 
ووزارة القزانة الاميركية ان اسيا عموما وتايائد خصوما 
بحاجة افى اعتملا سياسات لملاحية جديدة تحبي التنافسية 
في قطاعاتها الانتتابية وتحرر اقتمادياتها من القيود 
الفروضة منذ عقود على اسار مرف عملاتها وقوائيهط ان 
السرعة في تطبيق الاصلادات الاقتمادية الضرورية والتي 
لهرت ليك الاجنية مقر كبرة علي لم معد علي 
بعد أسيا الخارجة من ازدهار كبير ومدهش. وليست الكسيك 
الدولة الامبركية الجنوبية الذي طبقت كملاد ات ناجحة, بل 
منالك الشيلي وفينيزويلا وكوومبيا ولارجنتين وغيرها. 
وماتاع له وقد سبي اق ابي موت 
ماطد فته للكبيك سنة 1110 والذي يتلخص في الدروس 
التلية. 

لوا لدمية السياسات لاقنمادية السليمة والتجانسة 
كم سقف لدو ل عا عد ار 

!ا زو 

الاقتمادية والاجتماعية والسياسية الداخلية. وضلا انخفض 
سعر الصرث عندما تركت الدرية له. ان الدعم الامطناعي 
او جر ب 0 


ل عرفت كل من ليك وللكسيك عجرا في ميزل الحساب 
الجاري مما يعني ازديادا متبواصلا فين الاقتراض الدلذلي 
والذارجي. فظة الادخار الداذلي تدتم على الدول العاجزة. 
اقتراضا ذارجيا يصعب توفره دما نشروط وأشطر مقبولة لو 
أنذفاضا في للوبودات الخارجية يمعب جدا استعادتها. 
ولنسبة للقرطة علا لنجز ميزا الحساب الجرى مو 0 في 
كن بي لاورفة ليل لبو وال عل لنت 01 


وب تفعيل نور لؤيسلت للقي ادلي كلبيزة تول 
ورقبة» بحيث تتجنب جميع الدول لزمات مملثلة للازمتين 
الكسيكية ولت ايندية وهذا لم يحمل في الأزمتين 
الذكورتين بحيث اضطرت الدول الجاورة لي الولايات للتحدة 


٠‏ المكية وي لى لسسة لتقي دراه وايتج عله 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية 
السياسة الدولية 


ساسا اثبتت الازمتان للكسيكية التايلندية لممية توصيع 

الادوق الاقتمادية انفادها على بعضها البعض. نحم 
اللكسيك الى السوق الاميركية الشمالية للتجارة الحرة وتايلئد 
الى مجموعة للدول الاسيوية سهل لهما التمويل الناسب 
عندما دعت الداجة الى ذلك. قتوصيع الاسولق العربية عبر 
تنشيط الدركة الاقتصادية وعبر لتاقت اقتمادية تنتهي 
بالسوق العربية الشتركة هووجروري للنموالاقتمادي 
التوعي. ان زمن «للغفات. يحم على كل الدول العربية أن 


سابعا ضرورة اعتماد سياسات مالية محافظة تقل من الهدر 
وتخفت من النفقات غير الضرورية. وهذا يكمن الدور الرقابي 
الرئيسي لصندوق النقد الدولي وللذي يجب عليه ممارستة. 
للتلك من حسن التطبيق. 

ثامنا؛ اعتمد البناء الاقتصادي الاسيوي : لى مناعات 
وقطاعات اختارتها الدولة لاسباب استراقيجية وسياسية 
وغير اقتمادية بالضرورة. واعطتها الدولة كل الدعم. 
وى مسح سبا ص لدوم أ 
سياسات التقشف اللي التبعة الاستمرار في الدعم 
الاصطناعي لها لذا على الدول اذذ القرلرات الشجاعة بجعل 
هذه القطاعسات تخضع لقرارات الوق الحرة. ان الاسواق 
الشقافة التنافسية تشكل الامتحان الدقيقي لكل الات 


والشركات, اذ ان في ظلها لا يصح فعلا الا 
2 في لها لا يصع فعلا الا الصديح ولا ييقى 


تأثر لبنان والاقتصاديات العربية 

ولاقتصاديات العربية لم تتاثر بمجملها بعا حدث في اسيا 
لآنها لم تنخرط بعد وبعمق في الاقتصاد العالي ولآن أوضاع 

الدول الاقتمادية الرئيسية فيه كعمر ولملكة المي 
المعودية امبحت صحيحة نسبيا 
الكافية أواجهة هذه الاحداث. ان عدم التاثر م 
ابدا تجامل التجرية الاسيوية الرة» بل اخذ العبر لأن للستثمر 
العربي يمكن ان ي ل تعاما كما فل منيله الاسيي 
والعالي أي ينسحب من استثماراته عند اش تداد اول لزمة 
اقتصادية او اجتماعية حقيقية. من هنا ضرورة ان تندمج 


الدول العربية اكثرفر العهلة كي تستفيد ار من لتساقٌ "7 


الاسواق وترلبطها شرط ان تتبع سياسات مالية ونقدية 
واقتسادية صديحة تسح لها بمولجوة لخغار لأعانية من 


وتاي للد ورا لجنيية بفدول الخق اسيوة ليم 
وكاني منه بمرارة. أن الدول الثلمية في داجة الى سيفسات *- 


اقتمادية سليمة تجنبها الازمات الطهيلة والمعبة. لنلك 
ندعو الفسسات السؤولة في لبنان الى مراقبة التطورات 
الاسيوية والتقيد بالدروس والتسوصيات التي نكرنا ولتي 
يمك ل تنب لبن الوق في تب ولد ممقلة ثي 
ل 


# امت العلوم المرفية في الجلمعة الأميركية في بيروت . 


علم غرفة التجارة الدولية في لبنان: . 
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' السياسية الاخيرة 
سوهارتوء في وقت 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الشرق الأوسط 


السيد ولد أباه 


رقمالعلد: فضلف 


تاريخ المدور: كلمو 


وك در 


تابعت بالمغرب مطلع الشهر الماضي دورة الاكاديمية الملكبة التّ 
اختار لها راعيهاء الملك الحسن الثاني موضوع الازمة الأسيوية الاخيرة 
وانعكاساتها المحتملة على الاقتصاد آلعا 


أول مجهود فكري عربي لمقاربة هذه الظاهرة المثيرة. 


اودت بيد ان الندوة ما كادت حتى بدات احداث الازمة 
اتدونيسيا التى اودت من بعد بحكم الرئيس 
ت الضغوط الاقتصادية والاجتماعية على 


النظام, الذي مكن بلاده من الاقلاع التنموي» ولو في ظل القمع السياسي 


. والتفاوت الاجتماعي الحاد والفساد الادارء 


| وامتدت الى تايلاند وكوريا الجنوب 


وشكذاء بعد الهُرْة العنيفة الت تعرش لها ااقتصاد لاليزي 

ووصلت آثارها الى اليابان التي 

تعرف تراجعا في النمو غير مسبوق, والى هونغ كونغ ومن ثم الى 
الصينء وكذلك روسيا التي شهدت مؤخرا مؤشرات انهيار مالي مريع» 
بدات تظهر كذلك ا 0 يتوجب التساؤل حول 
ساب ان ذه 0 إمات الخائقة, في مناطق كان من المتوقع لها لن 
تنافس المراكز الراسمالية الامريكية والاوروبية, وان تحقق نهوضا" 
اقتصاديا مخناميا بفضل السياسات اللببرالية النشطة وتدخلات 


الدوا 

لاشك ان هذا الوضع الجديد الذي يؤثر ابلغ التاثير فى الاقتصاد 
العالمي يرمته هذا الوم الجديد الذي يؤر الغ الاي 1 - لم يتل 
بعد حظه من الدراسة والتقويم على الرغم من التغطية الأعلامية 

ت تن حاول بعض كبار الاقتصاديين تقديمها 

لتفسير الحدث و أعاته ونقائجه. 

ومن هذه اللقاري الاقتصادية, التصور الذي قدمه صندوق النقد 
الدولي الذي تدخل بقوة لانقاذ اقتصاديات الدول الآسيوية, 
تعرضت للازمة الاخيرة, ويتمثل في ارجاع هذه الازمة الى ثلاثة عواملة 

بعض الاخطاء في ادارة التوازنات الاقتصادية الكبرى. 

فساد النظام المصرفي وانعدام فاعليته. 

- تدخل الادارة المركزية في الاداء الاقتصادي واتتشار الرضوة 
والفساد الاداري. 

وعلى الرغم من ان هذه العناصر قد يكون لها بالفعل بعض الآثار , 
المسببة للانهيار الآسيويء الا الانعتقد انها كافية لضبط الاشكالية 
المطروحة في ابعادها المختلفة. 

فلا شك ان الظواهر المذكورة لا تتماثل في كل الساحاتء بل تختلف 
من سياق قطري لآخر. كما ان الازمة الآسيوية, تشبه الى حد بعيد 
الانهيار الذي حدث عام 1995 في المكسيكء النى اعتبر انها استوفت كل 
الشروط المطلوبة للاندماج الفعال في الدورة الاقتصادية الرأسمالية. 

ولذا بتعين البحث في مسببات الازمة, من حيث الخيار التنموي 
ذاته, ومدى ملاءمته لظروف وحاجيات البلدان, وانعكاسات العولمة 
الاقتصادية والمالية على الحلقات الضعيفة من المنظومة الراسمالية. 

للاجابة على هذا التساؤل» نبادر بضبط احد المسببات للازمة 
الآسيوية, وهو العولة للاقية او النقدية التي نبه اليها الكثير من 
المحللين الاقتصاديين. 


سقفت 


ومتعلق الامر برؤوس اموال متنقلة, عايرة لتلحدود 
ب1500 ملدار دولار, تتبادل يوميا عابر لبود والدول قدلا 
منها دار في يي لفلف المصرفية والقروض القصيرة الامد, مما يعرضها 
قد ات جملة من التطورات العلمية والتقنية والاجتماعية, الى 
تكثيف التبادل المالي» وتحويله من بعده العيني, الى نوع من «الاقتصاد 
ا 0 رموز ومؤشراته وتؤثر فيه اعتبارات الثقة 


وا يلول از البيلاوي في محاضرة هامة حول جنور ازمة 
رجنوب شرق لسيالإنشورة لي مجلة اناير الببروكيا) قا ايو 
دول جنوبٍ آسيا «وان حققت اتجازا اقتصادياً مذهلا خلال عقدين من 


رما فليجإ لتيماع في القدعنا الحا فاه تمرضن تبسر 


ا حلا لد سه الدنة من صتديق التمويل 


والايار 


أزمة أسواق الال العالمية اسم كاتب المقال : السيد ولد أباه 
الفرعى ‏ : الأزمة الأسيوية رقم العدد: يفلف 


00 الشرق الأوسط تاريخ المدور : ؟ط/كلىه 


في هذا السياق, نبه العديد من كبار الاقتصاديين الدوليين الى 
ضرورة اعادة النظر في مبدا تحرير حركة راس المال, الذي بشكل احد 


المبادئ الثابتة قي الفكر الليبرالي الجديد. قفي العبد اله 


كولومييا في قوائد وايجا. 
«واني رودويت ان رفع المواجز يود 
حلها. وقد استند الخبيران المرموقان الى سلسلة من اهينء تلخصها 
صحيفة «الايكونوميست» في فكرتين"رئيسيتينة 
ان الاسس النظرية لحركية رؤوس الأموال اقل رصانة وقوة من 
اسس ومقومات التبادل الحر. 
لاتوجد فوائد ملموسة لهذه الحركية, بالمقارنة مع مخاطرها. 
وسلبياتهاً الواضحة, فاذا كانت حركة الثروة شفافة وقابلة للمراقبة 
والتوقع؛ فان السوق النقدية متقلبة ومعرضية دوما للاهتزاز. 
وقد تبنى الاطروحة ذاتها (كبح العولة المالية) جيمس توبين» 
الحاصل على جائزة نويل في الاقتصاد, الذي كتب مقالة هامة بالاشتراك 
مع «غوستاف رائيس» في صحيفة «ذي نيو ريدئوك» الامريكية, اوضحا 
فبها أن العملات ليست مؤسسات أسواق. ولا يمكن ان كون كذلته 
ودالتالي لا ينطبق عليها قانون حرية التبادل» لذا قان العومة النقدية 
وأثالية. لا يمك أن تفضي الى ما حذر منه منتقدو صشدوق النقد الدولي 
ن هدمنة الراسمالية الغايرة القارات على حساب شعوب العالم يرمتها. 


.ار إدائع والاستثمارات2 كانت تسند اقتصادها | 
. 2001122 
والمالية, بل لها متعلقاتها السياسية والاستراتيجية, التي قليلا ما يتم 
رصدها. 


ا 
إلا يتعلق الامر فقط بالحوار التقليدي حول التناقض بين الانظمة 
الليبرالية لدان الأسيوية وترقييتها السياسية الاستبرائية كمال 
الكلاسيكي حول تعارض القيم الآسيو: اعية 
ذلك ان وام 


ية والحضارية للتجربة التنموية الآسيوية. 

أن هذه البلدانء تختلف في دياناتها ولغاتها وقيمها 
الجهات الاسترانيجية في الغربه قد سارعت 

: ن حول «التحالف الاسلامي. 

فى نبج انوي للحضاية الخرية. 


والسباسية عند جوهر الخجار التتموي مدئ امكائية وجدوائية 
0 ية العالمية, حتى ولو 
رضحت لكل الشروط الملزمة, واستنسخت كل الوصفات الجاهزة زه النيوٍ 
تقدمها صناديق التمويل الدولية. 

أن الامر بتعلق في الواقع بمعطيات العلاقات الا+31 الجديدة "5 
يلعب فيها الاقتصاد دورا محورياء يقنع ويحجب السمة الجاثرة وغيز . 
المتكافئة للنظام العالمي «المتعو' 


-8484- 


كيف سيؤشروضع اليابان على التجارة العربية؟ 


لالحيطة 


ققلوك 


ضعف الين ينذر ببدء المرحلة الثانية 
من الأزمة الآسيوية ‏ 


د. ابراهيم علي محمد + 


8 دلت المؤشرات التي اعلنتها دائرة التخطيط 
الاقتصادي الحكومية في اليابان اخيرأ على ان 
الاقتصاد للياباني يمر في مرحلة كساد لم يسبق لها 
مثيل منذ ازمة النفط في اواسط السبعينات. 

ومن بين ما قم الاعلان عنه ان اجمالي الناتج 
المحلي الياباني تراجع بنسبة ٠."‏ في المئة خلال 
السنة المالية الماضية التي تنتهي اواخر شهر اذار 
عا السنة الجارية 
:.. وخلال الربع إلاول من السنة الجاربة وصل حجم 
التراجع الى م٠10‏ في للئة مقابل ؛. ٠‏ في المثة خلال 
الربع الذي سسبقه. كما اعلن ايضأ ان عدد الشركات 
التي اعلنت افلاسها خلال شهر ايا (مايو) الماضي 
ارتفع بنسبة *,7؟ في المثة الى 1411 شركة, مقارئة 
مع العام الماضي. 

وتراجع الانتاج الصناعي بنسبة 1,5 في المئة 
خلال نيسسان (ابريل) الماضي. وتجاوز حجم 
التراجعات التي شملت فروع الاقتصاد الياباني كافة 
بما فيها الشركات اليابانية العملاقة ك «سونيء 
و«تويوتاء توقعات اكثر المراقبين تشاؤماً. ولم يعض 
رقت على الاعلان حستى استقبلت العملة 

هذه الاخبار بمزيد من الانهيار في سعرها 
الذي انخفض الى ادنى مستوى له فبلغ 1147 ينأ 
للدولار الاميركي الواحد. 

كما تراجعت اسعار الاسهم في بورصة طوكيو 
الى ما دون ال ١6٠٠١‏ نقطة, وتبع ذلك المزيد من 
الانهيارات في الاسواق المالية تبلدان جنوب وجنوب 
شرق آسيا التي يعتير الين العملة الرئيسية الصعبة 
فيها. 

ووصلت عدوى الازمة الى استراليا ونيوزيلتدا. 


ولم تسلم المراكز المالية العالمية قي ذيويورك ولذدن 
وفرانكفورت من التاثر وان جاء اقل وقعأ من خلال 


بعض الاضطرابات التي شهدتها الاسواق لكالية ربيم 
هناك. 


ويعاني الاقتصاد الياباني منذ نحو اربعة اعوام 
من الركود الذي تحول اخيراً الى كساد. ويكمن احد 
الاسباب الرئيسية لذلك في الازّمة التي يعاني متها 
القطاع المالي الياباني بمعظم مؤسساته. وساهمت 
القروض التي قدمها القطاع تحت وطاة الفساد 
والمحسوبيات والعلاقات الشخصية في نشوء ازمة 
بنيوية اصبحت تشكل احدى اهم المشاكل التي 
تعاني منها فروع الاقتصاد الياباني واقتصادات مأ 
كان يسمى بالتمور الآسيوية. 


وتجلت هذه الازمة في ضبخ استاثمارات هائلة 
غير مدروسة وزيادة في حدة المضاربات وانخقاض 
في نسب النمو. وفي لل هزه الظروف اندلعت ازمة 
مالية في ماليزيا سرعان .سا وصلت الى تايلائد 


اللإسسات امالية اليابائية كونها اللحرك الاساسي, 
اللنمو الاقتصادي في هذه البلدان. فوفقاً لتقديرات 
الخبراء فإن ثلث ا .نثمارات البنوك واتشركات 


اليابانية موظف في البلدان المذحورة. وبالاضافة الى 
ذلك فان ١‏ في المكة لو نحو 11١‏ بليون دولار اميركي 
من القروض الخارجبة اليابانية ممنوح هناك ولم 
يطل الائتظار طويلاً حتى بدا القطاع المالي الياباني 
يحصد ثمار ما زرعته مؤسساته السيئة الإداء من 
استثمارات خاسرة داخل اليابان وخارجها. فانهارت 
مؤسسة «ياماتشي» احدى اعرق واضخم المؤسسات 
المالية اليابانية, قبل حلول السنة الجارية. وتبع ذلك 
انهيار مؤسسات اخرى كان العديد منها يتمتع بوزن 
كبير في عالم المال والاعمال. ومع حسدوث هذه 
الانهيارات وعدم التمكن من السيطرة على الازمة 


الآأسيوية على رغم التدخل العاجل والسخي للبنك . 


الدولي: ازداد ضعف الثقة بالاقتصاد الياباني. ومن 
جملة ما ادى اليه ذلك قيام المودعين والمتعاملين 
بالتخلص من الين والاسهم والاوراق امالية اليابانية 
لصالح الدولار والمارك والجنيه الخ. والاوراق 
المالية الاخرى في الولايات المتحدة واوروبا. وساهم 
ذلك في زيادة الضغط على العمئة اليابانية في شكل 
متواصل. 5 
وتمثل ذلك في ترلجع سعرها باكثر من ١١‏ في 
المثة (من 178 مأ الى نحو :14 ينأ الدولار) خلال 
الاشهر الثلاثة الماضية. وجاعت المؤشرات السلبية 


يو) الحاني 
:ل 


الين الذي وصل الى ادنى مستوياته 
اثماية اعوام, 


سيول 


الأزمة الأسيوية 


عولة الازمة 

انطلاقاً من الشقل الذي يتشتع به الصاو 
الداباني كثاتي اقوى اقتصاد في العالم بعد الولايات 
المتحدة الاميركية لا يمكن اعتبار الازمة يابانية 
وحسب. فقد اخذت بعدأ دولياً يصعب التكهن بنتائج 
عمقه. ويرى نوربرت فالتر مدير قسم الاقتصاد في 
للبنك المركزي الاماني» (دويتشي بنك) ان احتمال 
وصول الازمة الى نيويورك غبر بكين ومن هناك الى 
اوروبا اصبح ممكنا ا 
حدثت معجزة. _ ' 


انخفاض قيمة الين. وهي تستطيع ذلك في الوقت 
الحاضر لأنها تملك احتياطات كبيرة وكافية من 
العملات الصعبة. غير ان تراجع سعر الين سيزيد 
الضغط على بكين لآن صادراتها ستفقد قدرتها على 
المنافسة امام الصادرات اليابائية والآسيوية الاخرى 


لزيادة ضادراتها من اجل الدخفيف من تراجع . 


معدلات النمو التي اصابت اقتصانها بسيب الازمة 


وتنتهي هذه الحدود عند النقطة التي يهدد قيها 
تراجع الصادرات مستوى النمو المخطط له بشكل 
كبير. وفي حال الوصول الى هذه النقطة لن يكون 
امام الحكومة الصيذية من خيار سوى خفض قيمة 
عملتها لزيادة القدرة التنافسية لصادراتها. ومع 
اقدام الحكومة الصينية على ذلك سيزيد العجز 
التجاري الاميركي الى حدود يصعب تمويلها.ٍ 
وسيت عرض الدولار للضغط ازاء زحف الضادراظة : 
الأسيوية. ومما قد يزيد العليئ بلة فن الينايان وامي 
اكبر دائن للولايات المتحدة قد تلجا الى طرح- 
السندات الحكومية بالدولار بكميات هائلة مما 


سيؤدي الى انخفاض سعره. وعندها سيهرب الحكوه 
الاصلاحات وتنفيذ السياسات الضرورية بشكل اكثر 
جراة وراديكالية. وياتي على راس ذلك اصلاح 


المتعاملون الى اليورو الذي سيزيد سعره عن قيمته 
الحقيقية. ومع ارتفاع سعر اليورو ستفقد صادرات. 
بلدانه قدرتها التنافسية. وهذا ما سيؤثر سلب على" 
اقتصادات هذه البلدان التي لن تتراجع مستوياتٍ 
تموها وحسب واثما ستصاب بالكسادٍ 3 


الازمة والبلدان العربية: : 


ترتبط معظم البلدان العربية بعلاقات تجارية ' 


قوية مع اليابان. وينطبق ذلك بشكل خاص على 
بلدان مجلس التعاون الخليجي. فالقسم الاكبر من * 
رابج ع ع 


ابراهيم على 
11051١‏ 


0 لله 


حدود لشراوع بن أو ف لش ومن للؤكد ان 


استالمارات الشركات اليابانية في البلدان العربية 
سوك تتراجع بشدبب ضعف ادائها. كما ستتراجع 
- القروض والمساعدات التي تقدمها الحكومة اليابانية 


ألهذه البلدان. وبشكل عام فان نتائج الازمة ستصل 
الى بلدائنا وبخاصة النغفطية منها. غير انها ومع 
ذلك لن تكون بالحسخم نقسسه الذي يصيب البلدان 
: الصناعية والآسيؤية التي ترتبط اقتصاداتها 
ال ا 

الين الذي سبقه الاعلان عن مرحلة 


ف الفزع والرعب في الاسواق 
لثالية العالمية لإن اللرحلة الثالثة تعني وصول الازمة” 9 
الى نيويورك. ولذا فقد تداعى العديد من المسؤولين 
في الولايات المتحدة وغيرها وعلى راسهم الرئيس 
الاميركي بيل كلينتون للتشاور مع الحكومة اليابانية 
مو ا 
ومن جملة ما نتج عن ذلك قيدام البنك المركزي 
الاميركي بشراء بنات يامائية بقيفة أكثر من بليوني 
أنولار واسنتعداده لمزيدٍمن الشنزاء اذا لزم الامر. 
وساهم ذلك في تحقيق بعض التقدم على سعر صرف 


جام. الين حيث طرا تحسن ملنوس على سعره. وما يدل 


:* عليه هذا الخدخل ان الولايات المتتحدة وحلفاعها في , 
الغرب لبس لهم مصلحة بعزيد من الانهيارات 
الاقتصادية في آسيا. وأثر تدخل البنك للركزي 
الاميركي لصالح الين واستعدادهالمزيد من التدخل 
في شكل ايجابي على الاسؤاق الخالية الآسيوية التي 
شهدت بعض الاستقرار. غير ان ذلك لا يعني تجاوز 
الازنة بقدر ما يعني الحد من عوبمتها. فتجاوزها 
يرتبظ في اللدى القريب بمدى القدرة :على اعادة اللقة 
:الى انين والئى الافتهِناد :من اجل وقف 
هروب رؤوس الاموال مي طوكيْوٍ الى اماكن اكذر 
اماناً. ويرتبط ذلك بالدرجة الاولى بحسن مؤشرات ' 
هذا الاقتصاد. ولكي يتحقق مثل هذا التحسن على 
مة اليابانية وضع حد لتطثها في لجراء 


دوونيك 


لاشك ان وصول 
الدول النامية الى 
اسواق راس المال 
العالمية قد اصبح 
امرا سهلا بسبب 
التغيرات الهيكلية 
التى حدثت فى كل 
من اقتصاديات 
الدول النامية 
واقتصاديات 
الدول المتقدمة 
على حد سواء, 
التزداد معها 
تدفقات رؤوس 
الاموال الخاصة 
للبلدان النامية 
الى ارقام قياسية 
لم تشهدها من 
قبل, ومن ثم 
تحقيق مزايا 
عديدة للدول 
النامية. 


أزمة أسواق الال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاقتصادى 


ومع ذلك فإن هذا الموقف قد جعل اقتصاديات الدول الذامية 
أكثر حساسية للتغيرات المفاجئة التى قد تحدث لمواقف 
الاستثمرين من جراء التقلدات او الارتباكات ا مالية لاسواق 
راس امال سواء بالدول النامية او كنتيجة لعوامل سياسية 
او غيرهاء بالإضافة الى دورات الأعمال فى أسواق الدول 
المتقدمة نفسهاء وهجمات المضاربة على عملات الدول 
النامية, وذلك على غرار ازمة البيزو للكسيكى فى اولخر عام 
5, وازمة العملات الأسبوية الآخيرة. 


فبعد ان تعلم الآسيودون الكثير من الغرب المتقدم خلال 


الفساد الآسيوى..الجلوروالكارلة . 


وتتمثل التكاليف الاقتصادية للفساد فى انخفاض الكفاءة 
الاقتصادية ورفع معدلات الزيادة الضرببية, وتشويه عناصر 


النفقات للحكومية بالإضافة الى إضعاق درجة لثمو 


الاقتصادى. 

فقد يؤدى الفساد الى نتائج اقتصادية تعوق اكتساب ٠‏ 
لام لديجة عليه من الكقاءة. اذ أن الساد بعوق تدفق 
الاسلثمارات الاجنبية وللحلية طون الج ا م يعن 
اصحاب المواهب الى للسعى نحو التريح السريع و 
فضلا عن تثدوية الأولويات القطاعية والخيارات 


العقود اللى امشغرقتها اس لبثاء قوة اقاصادية صارت | التعتوا 


مثلا يحتذى به العديد من الدول وتجرية فريدة تدرسها 


يعتائة, وبعد ان ارتفع نصيب قارة اسيا من الدخل العللى | الاير 


الى مآ يقرب من 77٠‏ ووجود توقعات بوصوله الى اكثر من 
نصف الدخل العالمى خلال غقدين فقط من القرن القادم: فوجى 
العالع بصوت لتفجار عثايم انارت مك لخر ب 
الاسيوية, ولتنهار معها ايضا اليات الإئذار للب 
وكذلك رقابة وإشراف صندوق النقد الدولى على اوضا 
العالم لقية اقيق 


لقد كان فى مقدمة اسباب الإزمة الآسدوية ما اعترى القطا. 
5 “مرف ف فلك لدو من شمف شدي ققد ساهرة 
ممارسات الإقراض الداخلى ومخططات التمويل غير السليمة 
المتاصلة فى النظم امالية الخاضعة لإشراف سيى” فى 
ازمات الاقتصاد الكلى التى حدئت مؤخرا فى يدض يسا 
لقد كان الفساد الذى نجح فى أن يصيب القطاع المصرفى 
نكا سب كل لات قلسل التجوى اريسي 
جوهريا فى الأزمة الأخبرة, الأمر الذى يستلزم المزيد من 
انراسية اللؤقوف على صور الفساد واشكاله واثاره 
الاقتصادية والاجتماعية بالإضافة الى العوامل والظروفي 


ومصفة عامة ب يلما ب 
سلطة على سلعة او خدمة معينة, وحبث يكون لهذا النخص 
أو انجهة السلطة فى اختيار من يتلقاهاء والحرية فى تقدير 


ويمكن ان بتخذ الفساد اشكالا مختلفة تتركز اساسا على 


بتوجيه قدر اقل من الأموال ذ ليم وريما 
اك لصح نضا ولساحب نك درج ميعن 
على الاستثمار العام. 0 
كم اروف دورا هما للتهيثة امتاخ لللاثم لو إد القساد 
: م عو 
ونمودء وفى مقدمة ذلك انفاض مرتبات وحوافز الوظفينه 
وارتفاع مخاطر المرض والبطالة وعدم وجود آلدات معينة 
زب هذه المخاطر مثل الثامين على الحياة والتامين ضد 


0 
مكافحة الفساد غير مؤهلة لذلك, كما ان للؤسسات الرقابية ٠‏ 


أى إصلاح الشدآسات الاقتصادية وللؤسسات والحوافزء 


ند المتقليمية | فمغير ذلك لن تمر الجهود للبذولة عن نتائج إيجابية فى 


١‏ والتنظيمية. | فب 
لاشك ان الانوا. ختلفة للفساد لا تتسبب فى إحداث نفس | مقاومة الفساد والقضاء عليه. اللسساد 
"الدرجة من الي ضر ينتقام العدالة او حقق إهمية التركيز على الوقاية عن طريق نوعية. 
الدرجة من الضرر, فالفساد الى يت بيجت ولي وبا 0 0-0 0 0 
ايكون مدمر الرقادة ومعاقبة المفسدين وهى إجراءات فعا أواجهة 


-لأولوك 


المشكثة.. هذا بالإضافة الى اهمية التعاون بين الدول 


. | المختئفة فى دراسة الأساليب المتطورة فى هذه 


الأهرام الاقتصادى 


ومع ذلك فإن هذا الموقف قد جعل اقتصاديات الدول النامية 

أكثر حساسية للتفيرات المفاجئة التى قد تحدث لمواقق 
المستثمرين من جراء التقلدات او الارتباكات ال مالية لأسواق 
راس المال سواء بالدول النامية أو كنتيجة تلعوامل سياسية 


او غدرهاء بالإضاقة الى دورات الأعمال فى اسواق الدب 
المتقدمة نفسهاء وهجمات المضاربة على عملات الدول 


لنامية. ولك على وين أو د 
0 الأخيرة. 


بعناية, ويعد أن / 
الى مآ يقرب من 77٠‏ ووجود بقعات بوصوله الى اكثر من 
نصف الدخل العالمى خلال عقدين فقط من القرن القادم, فوجئ 


٠‏ العالع بصبو؛ بصوت انقجار عظيم انهارت معه الاقتصاديات 
الآسدوية, ولتنهار معها ايضا اليات الإنذار المبكر الهشة 
وكذلك رقابة وإشراف صندوق النقد 0 ل 


ولقد كان فى مقدمة اسباب الم الإسيوية نا اعثرى القطلاع 

المصرفى فى تلك الدول من ضعف شديدء فقد ساهمت 

ممارسات الإقراض الداخلى ومخططات التمويل غير السليمة 

المتاصلة فى النظم المالية الخاضعة لإشراف سبى», فى 

أزمات الاقتصاد الكلى التى حدلت مؤخرا فى بعض بلدان | و: 
الموق أسييا 


ولقد كان الفساد الذى نجح في أن يعيب القطاع اع المصرفى 
مثلما اصاب كل قطاعات الاقتصاد الآسيوى الأخرى سبيا 
جوهريا فى الازمة الآخدرة, الآمر الذى يستلزم المزدد من 
الدراسة للوقوف على صور الفساد واشكاله واثاره 
الاقتصادية والاحتماعية, بالإضافة الى العوامل والخاروف 
التى هيات المناخ الملائم لنمو ذلك الفساد, لنصل فى النهاية 
الى الأسانيب التى بمكن الاعتماد عليها للحد من الفساد الذى 
يعصف بإنجازات التنمية الاقتصادية والاجتماعية. 
ا © قساد ومفسدون © 
والفساد فى تعريفه الواسع هو سوء استغلال المنصب 
الغايات شخصية. والفساد بهذا المعنى يتضمن استغلال 
النقوذ والرشوة والاختلاس والابتزاز واستغلال الاموال: 
وبصفة عامة يظهر الفساد حيثما يكون لشخص أو لجهة ما 
ساطة على سلعة او خدمة معينة, ا و رتب | عن 
1 السلطة فى اختبا, متلقاذا. 
وذ ب اد جام رم الج 
ويمكن أن يتخذ الفساد اشكالا مختلفة تتركز اساسا على 
العقود الحكومية والامتيازات التى تمنحها الحكومة, كما | ب 
تنصب على الإبرادات العامة وتوفير الوقت وا على 


ولاشك ان الانواع المختلفة للقساد لاتتسبب فى إحداث نفس 
الدرجة من الضرر, فالقساد الذى يضر بنظام العدالة او حقق 
الملكية أو العمل المصرقى يضر بالنمو الاقتصادى والاجتماعى, 
والفساد الذى ب 
أو اجتماعياء وبالمقارنة نجد ان منح بعض اكال | 
بالحصول على الخدمات العامة يعتبر اقل ضررا. 


يتلويث البيئة يمكن ان يكون مدمر! بيثيا | الرة 
اللتعجيل 


ابراهيم مختار 
1 


11 


وتتمثل التكاليف الاقتصادية للفساد فئ انخفاض الكفاعة 
الاقتصادية ورفع معدلات الزيادة الضرمبية, وتشويه عناصر 
النققات الحكومية, بالإضافة الى إضعاف درجة النمو 
الاقتصادى. 

فقد يؤّدى الفساد الى نتائج اقتصادية تغوق اكتساب 
الاقتصاد لدرجة عالية من الكفاءة, اذ ان الفساد يعوق د: 
الاستتمارات الأجتبية وللحلية طويلة الأجل. كما مقع بعلن 
اصحاب المواهب الى السعى تحو التريح السريع, وذلك 
فضلا عن تشوده الأولويات القطاعية والخيارات 


التكنولوجية. 

وقد يعمل الفساد على الحد من قدرة الدولة على زيادة. 

الإبرئدات السيادية, ويؤدى الى رفع معدلات الرّيادة 

الضريبة التى تم تحصيلها من عدد اخذ فى التناقص من 

داقعى الضرائب بسبب ازدياد حالات التهرب الضريبى» 

ويقال ذلك بدوره من قدرة الدولة على توفير وصياتة الثرائق 

ويل لاد على يد تركية عاصر لتقت الحكوبية 
ا ا 

0 نقاق اقصحى أيضاء وتصاحب نلك ني 

الانفاق على الاستثمار العام. 

© مواجهة الفساد © 

ما ا را عم اسع سر 


“قوقدم توه الاي 
للعالية, فمن لأرجح ان يحدث الفساد حيثما تؤدى القيو 
والتدخل الحكومى الى وجود مثل هذه الارباح, ومن الأمثلة 
على ذلك قيود التجارة التجارة من رسوم جمركية وحصص استيرك. 
وسياسات صناعية مثل الإعانات والاستقطاعات الضريبية, 
000 
قد تنشا اشكال اخرى من عدم وجود 

ف الحال بالنسبة للموارد الطبيعية. 


كَّ سي | فق ذل ان تر الجيد البذ 


إلاشك. لين طريق توعية 
0000 
رقابة ومعاقبة المفسدين وهى إجزاءات. فعالة لمولجهة 

المشكلة.. هذا بالإضافة الى أهمية التعاون بين ن الفول 
المختلفة فى دراسة الاساليب المتطورة فى هذا اللجال. 


لسرت 


الأزمة الأسيوية 


قسطنطين زريق * 


)0 
ا مذ ودح من الزصن استولى علي كما 
ا 
الاعجاب ب «معجزة اليابان الاقتصادية, واعتقدت 
ان تاريخ اليابا تحمل امذولا ديرا 
مفيدة لنا ولجميع . 


جميع |نذكر 
ان ذلك البلد الفقير بموارده الطبيعية استطاع ان 
مدة لا تتعدى القرن من الزمنء من 
مجتمع متخلف تابع إلى مجتمع ناهض قادرء وان 
ينافس الدول الغربية الكبرى» دل ان عليها 
في بعض المجالات. اما بالمقابلة بينه 
نهضتنا العربية التي مضى عليها قرنان من الزمن 
لاتزال متعثرة, ولا نزال مغلوبين على امرنا 
ومهزومين في معاركنا الخارجبة والداخلية. 
كانت اليابان حتى منتصف القرن التاسع عشر 
خاضعة لحكم اقطاعي عسكري طفى عليها في 
اواخر القرن السادس عشرء وأقفل عليها الابواب 
ومنعها من الاتصال بالمجتمعات الأخرى في العالم, 
إلى ان جاء عام 1804 احد امراء البحر الأميركيين 
مائيو بري فخرق باسطوله الرموز وفرض على 
الاتصال بغيرهم من الشعوب. وبعد 
فترة قد * .-5-! الدكم الاقدذاعى و ععدت بقاياه 
عام 1614 إلى إعادة الحكم الامبراطوري المركز 
وتوحيد البلاد, بعد سبعين سنة من حملة ابليون 
على مصر التي يؤرخ بها عادة بده نهضتنا العربية 


وذكفت السلملات في العهد الجديد على قذمية 
موارد الدابان الطديعية, وعلى ايغاد مكات حاشدة 
إلى الدول الناهضة في الغرب. لتعلم العلوم 
والفنون والمهن والعودة لتطبيقها في بلائهم. 
فنهضت البلاد نهضة سريعة تمكنت بها عأم 1/4 
من ان تتغلب في حرب مع الصين ثم من الانتصار 
عام 16٠0‏ على إحدى دول الغرب الكبرى» روسيا 
القيصرية التي كانت في ذلك الوقت من اهم دول 
أوروبا والمتافة لهذه الدول في الحرب والسلي. 
واستمرت اليابان تجري في سبيل التقوية 
الذاتية والنهضة القومية إلى ان اصبحت تُعد من 
الدول الكبرى وانشات في العقود لدم من هذا 
القرن اسطولاً غدا ثاني الاساطيل العا 
اسطول بريطانيا العظمى. سعة وة 
ومضت في طريق التصتيع واختواق 
!لكان ,نفعت إلى قمع القدرة و1 
بأ قبيل الحرب العالمية الثانية. وفي هذه 

رشها واساطيلها في اسيا 
بالجنوبية إلى ان اكملت الولايات المتحدة 
استعداداتها ثم انتصرت مع حلقائها على المانيا 


أزمة أسواق المال العالمية 


لت ونمونجاً 


الأزمةالمالية الآسيوية 


وايطاليا في المبادين الأوروبية والمتوسطية, 
فتفرغت عندها للحرب الآسيوية وانتصرت على 


منافسة الدول الكبرى التي اخنت تسعى إلى 
حماية نفسها منْ سلطاتها المتسعة والى 
محالقتها .. هذا التقدم المذهل. في النهضة أو 
التنمية او اكتساب القدرة, سمها ما شئتء 

أن تتخذه الدول للتخلفة هذا العصر فاوكا 
كسر الحواجز بينها وبين السلطة 


لول الحرينة وقد بدكة لئمة إلى ذلك بك 


الناهض لتحري أسباب انجازاته الباهرة في شنتى ود 


والوثوب في دروب الحداثة واقتباس اساليب 
الدول المتقدمة في الانتاج وغيره من دعوات هذا 
الزمنء ينطوي على اعلاء «قيم» واسقاط آخرء 
سلم الاعتبار. وفي مقدمة هذه القيم 
لسواها قدعة «المال» الذي ارتفع إلى قمة الاعتبار 
والتحكع. ويصبح هذا التحول القيمي على عدي 
الأيام من اهم مصادر العال الاجتماعية والسياسية 
.وللعقلية, إن لم نقل آهمهاء القي تنفذ إلى لب 
للجتمع والدوئة وتنفث فيه شتى أنواع الاختلال 
والفساد. 
ليس معنى هذا اال ين عر الوا كفاية 
.فالاغنياء بالمال كان 


ولعن الأخبار التي تلقيناها في الاشهر الاخيرت مكثافة. 


اأظهرت 1000 في 


عنه, وان تجر غيرها من البلاد القريبة أو 
إلى ما تعانيه من الاضطراب الاقتصادي وزعزعة 
الأوضاع ا مالية وسواها. 

وما حدث في البابان يصدق ايضاً عن الدول 


0 
0 


المساعدتها 
على الاستقرار والارّدهار العالمي: 

ولا ازال عند رابي بضرورة أدقاد يعثات إلى 
اليابان وإلى مقلديها من الدول المجاورق, 
لاستكشاف اسياب تقدمها العجيب ثم تراجعها 


السريع الايام الأخيرة. فما أحوجناء إذا اردنا 
7 وتحصينها إلى أن تدك خاي 


اتسعي الى 
الي ج002 الازمات وعرضتها للاخطار 
الداقمة. 


الس ل ا 
الدول الآسيوية, فإني 
لش في ع الدول من فساد اقتصادي 
واجتماعي. قإن هذا الائماء المتسارع في التصنيع 


-4- 


الانماء الاقتصادي والاصلاح الاجتماعي لتعزيز 
نتاجها الفردي والشامل. 
أهن اكتدول نحو م 1 


في م القيم يؤثر سلبأ في المجتمعات المتقدمة 
ولف ل نوات و له السنير يشمو 
ويشتد في للتخلفة خاصا, لآن اللجتمعات التقومة 
تكؤن قد حصلت على مدى تقدمها حظوظأً من 
القوة والسيادة تسعفها في مراحل التفكك 
والفشاد. اما المجتمعات المتخلفة, فليس لها من 
راسن مال هذا سوى القليل القابل للتبدد والضياع 

فترة بسيرة. وبالاضافة إلى ذلكء قإن اسواء 

فلس تجري من التقرحة إلى المتشلفاة 
فتتسع عند هذه وتعلو عن القيم الخيرة. 


أزمة أسواق الال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


الياة 


وهذه الظاهرة نقسها تبدو عند افراد المجتمع. 
فانت إذا دخلت إلى صلب القلوب والنقوسء 
وساعلت الناس اليوم, والناشئة منهم خاصة, عن 
تصورهم لمستقبلهم ومستقيل مجتمعاتهم. وجدت 
في الأعماق ان الهدف اللسيطر هو الغنى أو رفع 

باقتناء المواد الاستهلاكية 


أو تشييد الابنية او شراء السيارات 7 0 
الحقلات مما يدل على سطوة المال والاستهلاك 
على القلوب والنفوس حتى عندما تنطلق الشقاه 
بالمثاليات والعقائد والواجبات. 
رق مث ايم فهو عسوب ليما 
بمة في هذه الايام. ناجم عدا تمي رايا . 
وما يتسرب بها حاضراً من مكونات الفساد 
0 ا. ولعل هذا الفساد. 
للخل الفدي والجماعي مو لع لعلننا وعل 
منه هو اهم واجباتنا. 


هذه التتقية للتشودط قوم على قاعدتين: تربية 
نفوس المواطنينء واصلاح مؤسسات المجتمع. لقد 
حول هاتين الوسيلتين مما لا 
بيترا زبد. فاكتفي بتاكيد اربع ملاحظات 
أقامة في هذ الموضوع اعتبرها أساسية, بل 


حاسمة, المستقبلي: 
0 التنقية الذات, الفردية والجماعية, 


إجهنا 
-١‏ ان الجهدا 
ليس اقل قيمة او ادثى نجاعة من الجهد لتحرير 
1 عدوان المعتدين واستبداد المستبدين» 
مله قلحا للوعى واقبالً على القداء 
1- الربية عملية مستمرة من المهد إلى اللحدر 
سولق ليون وشيم لود من قرام 
محتواها التربوي» وإنما تهم كل فرد من افراد 
المجتمع الذي يجب ان يعتبر نفسه مريياً دأ ومتربياأ 
على الدوام. مكافجاأ للفساد إينما يكن: في ذاته أق 
عند سواه 


-هوه- 


تجتاح الدول الآسيوية كانت أشد عنفأ في 
تسلا على موا بيات انوا لخي 


اتفتتها و1 
4- من هذا كلم يظهر إلدور الإكبر الذي يمكن 
لتاقي نيضطعوا به في هذة لتقية لويف 
مي * أكثر من سواهم, مهيشين 
بوية 0 0 


زسسات ويعملوا لاصلاحها. 

ممه 
في تفسخ الاشخاص والمؤسساته ومتى يهب 
للثقفون للاضطلاع بدورهع اتفريد في هذا 


2 
+ مقكر عربي. 


قسطنطين زريق 
1 


الو 


أز, امة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الشرق الأوسط 


لماذا اكتوى المارد الاقتصادي الآسيوي بنيرانه (1 من 3) 


صسطوي ب نت 


الثروات والخبرة الترافة لمبها ساق 
سوتهاء تقال أعابا رايسيا بانشيط إلندى 


ان الشملنة المالية الدولية 
اصبحت عاجزة عن فسمان تدويل 
مخططات الاقلاع, التي تتطلب امتدادات 
قدرت بمثات الملدارات من الدولارات. وفي 
اطار هذه اللخططات اعيد النظر في ركنين 
من اركان ٠المعجزة‏ الآسيوية,, الأوهدا: 
الانفتاح التابع ودور الدولة. وبهذاء فان 
انقتاح الاقتصاديات الأسيوية ا 
عابلاً اساسيا 

الرادن يفرز نقيضه المتمثل وك 

الاستثمار والاستدانة ا 
المحمومة. ومن جانب اخر, فان دور الدولة 
الذي مثل اداة للفعألية الاقتصادية على 
مدى سنوات عدة, با بات يصطدع الم 
الذاتية. المتمثلة في التشابك . 
السياسية العسعرية وامتكتلات للشاوادية 


الأزمة على لمن عمطي 
الاقتصاد العالمي برمته؟ واخيراء اية عبر 
يمكن استخلاصها من هذه الازمة وآية 
آفاق تتاح لتجاوزها" 
ان مسلسل العومة في طريقه الآن الى 
الاقتصاد العالمي. وشو وضع يتجسد 


1 17 


[ وتكثنيف 
202001 
والصفقات وفي الذروع نحو تحرير 


للبادلات والاسواق الملليا. وفي ظل هذه 
فية, اصبحت المنافسة محتدمة بين 
البلدان دن اجل الاستفادة من التيارات 


الندو الاقتصادي / 


التى تمتلك 
ل 0 


للاقتصاد العا 
لق العولمة هذاء اذا كان قد . 

شكل مصدرا لتجارب نمو فريدة باميركا 

اللاتينية وأسياً ومكز» جزثيا. 


من التجارة العالمية (1). 


شكده 0 إاحد 
2 في 


وما الأزمة الحالية لجنوب شرق اسيا 
ترجمة للمفارقة الرئيسية المديزة للعولة 
حيث اثالية تعمل ضد الاقتصلا.. 


مراحل, 0 


ا 
.البيت» التايلائني 


الوتينا عاد قي 


هذه الأزمة النقدية والمالية. 
1 
التحول الى «ازمة اسيوية». 9 
لتشمل القلبين وماليزيا وإتدوئيسي. 
سيتمبر, حيتما 


'صندوق 
ونغ كونغ. كان 
الاعتقاد شد ون ا فى 


اراك 


2 جا سروه جا 
07 0 بجع ب 


. رصة 3 
2 0 0 


أزمة أسواق الال العالمية 


حبيب المالكى 
يوع الفرعى :0 الأزمة الأسيوية للق 


الشرق الأوسط 


تتذل 


إدارة فعالة ويراعماتية 
معام سم 100 


لا 0 
9 الدول على اساس الصتاعات اكد 2-0 


اليد العاملة والاقل استههلاف نار امار 
اضافة الى بعض الصناعات الثقيلة الموجهة 
اللحد من الواردات. ويعد ائلة+ولتجنب 
العوائ 


اآخر. 

مما فيه الكفاية, ولهذاء 
اك فان السلطة بها غير ممركزة. ولم يمع هنا, 

تنويع الاثتاج يعبر في حد ثلته ضروريا مع ذِلكء بعض الادارات العمومية. 

الانجاح التصنيع. 1 تابلائد من ضمان الاستقرار وتعويض, 
ومن صنّاعات جنوب شرق اسيار 2 السياسية. 
الاكثر فقرا توجد بالطبع الصناعات الخفيفة, ومثها * اما هونغ كونغ فتشكل بحكم ؤضعها, 
٠‏ صناعة المنسوجات والالبسة ومنظومة من حالة خاصة, ومع نلك فسلطاتها تمارس 
ا رقابة صارة في ميادين هدق ابقداة 
نزلي بالاستقرار 


فاه : 
الخمتوصيات فان نمو التستيع الذي 3 
تبناء «التنينات, (05مجه0 تمادو 


اوجه التشآبه بين هذه "١‏ 
في هذا الميدان. يظهر أن لليابان قد 


واذا كانت قو الحس القومي قد مكنت 
إليابان من ربح تحدي الغرب المضنع. ان 
كوريا الجنوبية كانت مطالبة برفع تحد 
1 دي اليابان» القوة المستعمرة 3 


7 إخلق المناطق الحرة وتعدد 
اشكال الدعم تلمقاولات (قروض واعفاءات ية أو 
ضريدية) وكذا حماية السوق الداخلية. لادارات تتدخل. 

والى جانب هذاء هنالك امتياز اخر. شن من الول ان دوا لخر قد 


يكمن في وأدر: 0 ختارت منذ البداية نهج الليبرالية 
وخاصة النساء الذين كانواء في 7 
البداية على الكل يقبلون لعل في ليوك 


شاققة ويد 


ان انخفاض تكاليف اليد 9 وللادي. 
العاجفة وري الانتاجية الترئب عنها 1 سمال البشري و 
يساعدان على تحسين المستوى الأجمالي | 


اللانتاجيسة. وعلاوة على هذاءفلا ! 
الاستيازات. وخاصة الضداتات المقدد 


عواء و 


نوع الفرعى 


نوع الر نيسى : أزمة أسواق امال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


وبهذاء يكون التدبير الحصصين 
للموازنة قد م الاستقرار ميارسة 


راض في الخارج. واذا 
دول قد تركت عجز موازناتها يتراعي فان 
النمو الاقتصادي وقوة التوقير» مكناها من 
تجنب تمويل العجز بواسطة التضخم. 


والتسشتارات الجارجية. 


القد افلحت المنطقة في تنمية 


1 
ا 
5 


: ظلت نسب الحماية مرتفعة. وهكذاء بلغت 
و 0 


السيسارا سان رج 
الصناعة مجبرين على تقديم كشوفات عن 
ويه | من الاجراءات 


ماه 5 


اسم كاتب المقال 
ا قم العدد: 
تاريخ المدور : 


لماماليزيا والى حد ما تايلاند, أفقد 
5-2 


أزمة أسواق امال العلمية 
الأزمة الأسيوية 


الشرق الأوسط 


لماذا اكتوى المارد الاقتصادي الآسيوي بنيرانه؟ (2 من 3) 


يي ب 


0 
ل بلاندي قي مليوء من سنة 1997 لم يكن, 
أقاية فو ا 


الحدود الخارجية 


تكمن هذه الحدود في الاختيار الذ: اتنمية الصناعات 
000 2 شيا خاسة ال تويك شه وساف 1 


تدر ده (الققامات اللي 

5 الاتباط. و الصا 5 كٌّ 
الت تنمو بؤتيرة متسارعة, هو ما سيحيد ازمان 
بالعثف والفجائية. 


75 اذا كان هنالك اجماء م بين المحللين حول تاويل الازمة الاسيوية الحديلة ا 
ا 00 
ماليا ازمة الاتجاد الذي يقول بالطابع البنيوي للازمة 
الاسيوية ون هذه ا قر جم في ازع لاس فت تاجيا قات 
ريف انتاجها بشروط تضمن مردود 
ود هذا الرشع الثرب عر ك لسع الطب العاشي: من جنهة إلى لرتقام 
البطالة انزلا الاجور المقيقية. تيجة رامو في اللجيرالية وتئحي الدولة 
وافتخاي عن 0 م 000 
كمض لحمر زاك الاسصية ولط هذى رسي ممقسل شو لعش 
أصول الأزمة الآسيوية خصائص تبرز بج جنوده الاي 
لقد ساعدت قوة واستمرار نمو الاقتصاديات الاسبوية على اجتذاب كتلة 
خائلة من الرساميل الأجتبية الذي جامت الى ال ا 
. ولقد استغلت هذه الرد اميل أي شرا الأسهم والسندات من سوق لقي 
للحلية, و وضعت على شعل فروض من العملا وك او كاستثمارات 
)اندي الدعيد الا اتغارات للبلشزة اله وي .في اخذ مساهدات في 
إعلى دول جذوب م م 
00 البورصة و: وتعسن مسدون الرستقل 0 
الهذه الاسوا اسواق الصاعدة وادى الى تنامي الاستثمار في اسواق 
0 ويل الاستقسارات في ا مشا مشر و فيه ماك ا كان 
+مزيبا. ومرد شذا الى كون قنوات القرار في اسيا تتميز باتعدام الشفافية, بسبب 
أو بي يونا الزبوني بيالطيلة يميه العسكرية الحاكمة 
والصنا. 


ووه 


ممودج هامم على الاقراط في التراكم 

العل السمة المميزة لنموذج التنمية في اسياء اعتماده على مستويات عالية .. 

من الاستثمار والنمو. قفي هذه البقعة من العالم, تم تحقبق نسب من تراكم اماق 
لمشيل لها في التاردخ. ارنكزت على نسب توفير تتراوح ما بين 35 و7408 


وتتطلب, لكي تستمر, اللحافظة على معدلات ارباح مرئفعة وآجور مندنية وعلى 
مستوى تان» يرتكز النموذج الاسيوي على الاتفتاح على الاسواق, رجية 
حيث تلعب الصادرات دورا حدوياء اعتبارا لحمانة الاسواق الدلخلية لبلدانٍ 


إديتها المترتبة عن ارتفاع نسب التوفير, ونهذاء فان حيوية 


المتطقة ومحدوديد 1 
الصاد رب ا ا ار 


الليبيرالية المالية واختلال التظام للالي. 
مرد هذه الاختلالات الى كون البنوك الاسيوية اقدمت على منع عدد كبير من 
اعقبار 1 


يةء هناك تفسير آخر يركز 
ن ارتفاع قيمة العملة 
أطارها حندت نسب 


والسريع لموازيتها التجارية. الا ان هذا الارتباط يعتبر شرطا ضدرودي به مين 
على وضعها كاسواق مالبة صاعدة. قادرة على لجتذاب الرساميل الاجذبدة يون 
ملامسة الاذعكاسات المتوقعة للإزمة الاقتصادية على ألنطقة الاسيوب 22 

- مستويات. من ضعتها: تباطؤٌ للنمو والانماط المطبقة للاءمة الاقتصاديات مع هذا 
المعطى الجديد وكذا علاقات هذه البلدان مع بقية العاقم. 


-16و- 


ين 1 


نف 


ل 


00 جنبية الموجودة بالمنطقة من 
اجهة اخرىيومع كل هذه الأمتيازاته فان ازمة جنوب شرق أ 
جهة اخرىيومع كل هذه امتيازات فان مخاطر فق لزمة جذوب شرق سي ما 
توا 


وف ما يتعلق, 


المركزية على انبئوك التجارية. وبلازم اعادة الهيكلة هلتم, 
الشفافية غلى كلتدخلات الاقتصادية للسلطات العمومية. 


لنتشاز الأمة في للنطقة الآسيوية ” 


أزمة أسواق الال العالمية 


اسم كاتب المقال : " 


الأزمة الأسيوية رقم الء ف 
الشرق الأوسط 


تاريخ المدورة 


القد تاثرت الصين يدورها من بالمتطقة وتاكل 
تنافسية عملاتها ا ضار الجقراقي الاستتصارات و , 
المباشرة وريما المباشرة ايضا. كما تاثرت العين الهج وماك لوي لي 


يضغطان على الطلب الد ويؤديان إلى تراجع ندو النائع لاني الخام: 
واخيراء إن فلن ميزان ال الجارية ما زال محدودا:  ١‏ 

إن إكراهات كهاته تزيد من إذ الاقتصاد 

المالية الجهوية ويبقى السؤال 
ايت وتوائاسها الدجانية قادرة على تمكينها من الصمود وتجنب. 


١‏ بائذ ادير بان بدن بطرة لين رفصية قفي 
انتقلت الازمة الآسيوية إلى بلدان منظمث التعاون والتنمية الاقتصادية عبر 
القنوات المالبة والتجارية. قبلدان هذه المنظمة ترتبط بعلاقات 1 -ارية هامة مغ دول _ 
جنوب ‏ شرق اسيا. تباجا اس سور جيم اساي ال 5 
والفلبين وتابلاند.ومن, منتلمة للتعاون وا انيمساي 
سل شد بريه ا من مجمرع واودت مو عياش نعي 
0 في اول البو و لام سام 


حول تطور النمو في ققداز 
ميمه الإسيوية وشت الإثارة أل أن مال تنعت قد مضاءف مرتيق 2 
السابان وا والدول اللجاوي (كورداء استرالياء ونيوزيلاندا)» بالمقارنة مع 
المتحدة الاميركية والاتحاد الأوروبي. 
باب منظمة 
وفي لبهلاب بوي سوب م 0 


-4119- 


حبيب المالكى 


كلف 


نيذلاك 


أزمة أسواق امال العالمية اسم كاتب المقال : حبيب المالكى 


فوع الفرعى : الأزمة الأسيوية رقم العدد: ميلف 
الشرق الأوسط تاريخ المدور : 


لماذا اكتوى المارد الاقتصادي الآسيوي بنيرانه!(3) 


تشذللاك 


العكاسات الأزينة الآسبوية على 


بفض النظر عن الاقتصاديات 
الإسبوية وبلدان متقلمة التعا اون والتنمية 
الاننصادية فلقد كان للازمة الاسيوية '/ 


ع 
3 
0 
4 


العملة الكورية خاصة, اديا الى انخفاء 
سريع لأنمان المواد الاولية. 0 
سنة اشهرء فقد النحاس 28,7؟ من قيمته 
والذهب 21؟؟ في حين تراجع البلاتين من 
457 الى 360 دولارا. 
كما عرفت نفس النزوع مواد اولية 
اخرى» كالنيكل والزنك والصويا. وهذا 
الوضع تخضع له المواد الاولية. راجع في 
جوهره الى كون اليابان والصين وكوريا 
يدثلون, بالتتابع, ثاني وثالث وخامس 
مستهلك عالمي للتحاس والنيكل والزنك. 
ومدا زاد من مشكل المواد الاولية 


لتقم ٠‏ ومع لله تبعة نتائج تقييم أولي» جد 
ال 00 
في الاسواق الصاعدة. وسيتفاقع هذا الخريي. اجع طقبف قدر ج23 


الاستتمارات لصالح اميركا اللاتينية 
وبعض البلدان السائرة في طرق 


يباين 
اللغرب في مواجية الأزمة الآسيوية مد من الدحؤيلات ليه ذرقية عن فا 
رغم بعد المغرب جقرافيا عن جنوب وتعتبر الفرضيات النيييوي 


عدة قنواتد 

تعقير البادلات التجسارية إلى هلو : 
القنوات. فازمة جنوه محسوساء اذمن لمكيل متوسط 
3 يعن القطاع ات م مسي لص سحة التفخر في 
ومن جيتهاء فان اتمان البترول تتجه شفيف في التنافسية. ومثل هذا التائر؟ البلدان الصاعدة والنامية, على السواء. 
انجو اشن يسبيب ور ا مال فى الفوج جد لسو للق ا ا 01 
عن الاتخفاض المرتقب لبلدان | إدحة يل يا 0ك 20 رجي دا 
بشرق اسيا إبمواهي 8؟)سنة ل عي وركذا ين ك2 ن 
اال ركود نعو الطلب خارع منطقة +الشرق الاوسط وافريقيا الشمالية. اتتجاوز نسبة التضصخم ' 4 
0 ا ا .تطبيقها لمعايير الانضمام الى | 
بحدة. 93 


النقد الدوا ث 
القايلائد الى كوريا الجنوبية, قامت هذه 
' للؤسسة بتجنيد الموارد الثالية وتقديم 
وبرامج الاصيلاج. ا 
شدف صندوق التقد الثولي كما 
الم م 
الحيلولة دون امتداد الازدة الى الاقتصباد 
للع لعا ا 
الاسواق المالبة. - 


توبات دنياء سنة 


وفي ما بتعلق بتدفقات الرساميل | 
الخاصة نحو البلدان الناصية, بلاحط وعموداء فان الاتعكاسات المحتلة 
| للازمة الاسبوية على المغرب معقدة, وقد 
ا تتخذ اشكالا متعددة وتنتقل الى البلاد 


الأزمة الأسيوية 
الشرق الأومط 


إهمة أسواق المال العالمية 


لماذا اكتوى المارد الاقتصادي الآسيوي؟ 
التفاغلات السياسية المعتملة 
لأزمة شرقآسا 


دليل يمكن الاعتماد عليه اذا فتح لك 
قلبه وشسعر انه في مامن وامن. 

أبها السادة, 

مدا لا شك فيه وانتم تطالعون 
جرائدكم البومية هذا ماس الايد 
ان وقعت ايصاركم على جميرة من 
المؤاد عسفسا قيضي ب الازمة 
الأسيوبة.. ونستخدم التقارير 
الصحافية كما يستخدم العلماء 
طيفا واسبعا من النسوت لوصف 
الازمة. لذلك علينا اولا ان نتعرف 
على الدلبيعة الدقبقة ليذه الازمة 
التي تكشسح هذا العدد من بلدان 
اسبا. 


فما هي الطبيعة الدقيقة لهنه | 
الأزمة» 

اعتقادي ان هذه البلدان تولجه 
ازمة التحديث بمعناها السياسي 
الانساني. ولذكن على تقنة من ان 
اسائر لبان فيد الممايثة قد ميت 
اللإسسات السياسية على تلطراز 
الغربي. فسائر هذه الدول مؤسسة 
بوصفها دولة ‏ امة (أي دولة قومية) 
وتتمقع ببرلمانات” وانتنخابات 
دورية, ومشردات سياسية, غربية 
اساسا. وان دساتير هذه البلدان 


إفرى في" 1 
وسائل الاعلام منسقة على الغرفر 
الغربي. وان النشرات الاخبارية 
والتلفزيونية مثلا. 
باسلوة 


وتعرض | 


إن لمحطة 


الرأي قبدة سامية دا بعدها قيمة. 
وان الخوف من الخروج على 
الجماعة 


بشكل آدوة اعاقة عاتية, 
ن هذه القوة وان كانت تكفل 
الفرد امداعا وامتداعاً. 


لله 


ان استشراء الروح الجماعية 
في معظم ثقافات بلدان اسيا تزرم 


فيسانمَئلا أسضت 52 عاما 
من مجموع 84 عاما بعد الحرب في 
فلل حكم حزب سياسي واحد. غير 
ان مسصطلج «الحسزب» قسن 


الرخيص» يقدم, رغم الأفصاح عن 
ذلك مباشرة, بوصقه البديل 
الصائلح عن صثل وافكار الحرية 
الفردية والتعدية السياسية في 


الأزمة الأسيوية 


الشرق الأوسط 


مل هناك لقاح وقائيء «أدعاع 
شاف لهذه الهزات الاقتصادية وما 
اند تعره من مسد زف شياسي 
اعي؟ 


اللاتسلطية اللقاح السحري 
المطلوب. والواقع أن مزج المكاشفة 
او المحاسية بقع في صميع ممارسة 
«الديمقراطية» نية كما نعرفها 


في أوروبا الغربية والشمالية وفي 
اميركا الشمالية. 


عملية للبدا تحمل مسؤوآ 


والنظام التربوي وللأسسات 
المصلحية وغدرها. وعندما لا بشعر 


او رئيس المصصرف !و 
الضارب بالسعار لات 1 
عامن من تحري الاعلام وا 


القضاء, يصبح حبز ارتكاب 
التجاوزات عنده ضيقا جداً. وها 
سيفاً 


و عكهذا ل يشطيق على بلد 
١‏ لكيه يش المصالح 
وتتداخل بين حزب الرئيس وافراد 
ل 2 0 
قابلائدء 0 
اشر الدول الشرق اسسيويا حريا 
وتحررا, ربما كان في الاسقطاع 
رصد العاصفة الاقتصبادية الآتية في 
0 
الاجتما 


0 
كوريا الجنوبية اخذت الازمة اشكا 
0 


ودابوو و: 
#ولتستارا في قل بطر ايه زيل 
وتقف وراء «عسكردتارياء قوية تبرر ,. 
وجودها وتفوذها يمناح التقسيم ' 

3 ولولجها مع الشيومية عبر حا 
| الهدنة. والمفارقة انه وسط الازمة 


الإزمة في كورها ووصت الى جد 
كنع كنوان 


على الاسمتقدرار د 
فيه الاستقران 

ولكن ثمة أن اشر لا 
اممبة, وهو تمتع القطا 


والاتحاد الاوروبي» وغيرهما. ولنه , 
لم يعد هناك مكأن تحت ,تحت الشمسر 
ير اللعائد الذي يصر على 


وتشمر 
0 يعر من حولت بسرعة 


0 


0 
1 ل لقو راش ار ب 
الافخصائ العالني من منطلق ثقافي 


راس 
لثال الشرسة التي كشيراً ما تكون 
مستعصيةعلى لويد 
والشيء الاكيد الآن ان تراكمية 
غوق التكثولوجي وا 
الشريي ستجيل دن الحدي رق 
التصدي لتيار «العولةء يمضموتهاً 
الغربيء اصعب بكثير عن ذي قبل. 
وهذا لاجدال ويناء عليه 
ول الممغيرة 0 


الأوسك في دورة. 
اللغريية التي عقيت 


32 
الخيراً في مدينة 
0 


مدر الشرق الأوسط تاريخ المدور: ‏ 4/0/5ة 


أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : يورى دادوش 
الأزمة الأسيوية رقم العدد: فالا 


لماذا أمسكت النيران بتنانين آسيا؟ 


الأزمة الأسيوية: الآ قلا التبعات 


اشرق اسياء تعد ظاهرة. 
احور والتقدي حديتة الى 
حد عاء ومنذ انل الاقليم يني 
ل ا ب م اس 5 


يض 
اليوم فاتها 
باتت مومه ومن ايها التمويلات 
الننائية اباتت تستهدف 
لبون المت لوس المفؤسسات لي 


اسمحوا لي ان اوضح خمس 

نقاط الاولى متعلقة بالتحليل 

الاقتصادي طويل المدى لتاثيرات 

الازّمة الأسبوية ومفابها: ن اند 
أن استعادة الدول الأسيوية الاموال الخاصة خلال 1996 يا عندما كان اللقدرضون بشكل ريسي 

المتضررة لعافيتها لا تبدو هينة وقد محدوداء اذا ما تواصل الاستقرار عبارة عن الدكوماته كان الخطر 
تكون ملويلة المدى كما ان تأثيرات أسياءكما نتعتقدان مرتبطا باوض 

ازع وي الاتضا” العالمي ستكون 01 أت المتعلقة بالمستقبل البعيدر للمؤضرات واضحةمثل عجز 
ارؤة. والمرتبطلة باهم مكونات التدفقفات اللولزتة. ومعدل الاحتياطات القومية 
الوضع الي في مسعظم دول ال ويد لددى 1 قبدو قود هزه ومعدل الديون مقايل المسادره 


3 بدا في الاستقرار لعل بق 
يسبب الصعوبات في 

الدوئي سيا ليق 30 ن أصعب مهياة للتعافي على 

ظلروف التغلب على الازمة ما زالت لم “ماتا.المتوقعفىعام1998,ويبون لهاعلاقةاكبر بالتجارةاكثرمن | 

النظر الى سنوات ازمة الدين, عندما أوضاع قدول فاوسية هنظا . ١‏ 

كانت التجارة العالمية في حالة كساد الصوفي. ودرجة التفتادن في تحمل . 


ا كا 
استقزازية جعت لتباع مسالك 
خطيرة 


النان اني مدو ان يعض 


0 
تشير الدروس اللستفادة من 
الازمة الى أن الاسواق امالية القوية 
والشقافية وللعلومات الوفييرة, 
والسياسة الاقنصائية طويلة المدى 
والواضحة:, تعد عوامل هامة اذا م" 
أردنا جني ثمار فوائد التكامل المالم 
واطار متين للرقابة على النظام الدولي. وهذه الشروط لا تضمن عدم 
التامية الى الذول المجاعيان” 0 0 الآسيوية لكنه' 


1 : ن قرهر 
. المدى الطويل. تبيو ا د 

تاثيرا على الك ا ستحدث تحول سريعا الى حدما في التفكل ذلك ثان العديد منهاء يدا 

الاموال الخاصة سحدودة الى حد التدفقات كلما استجاب المستنمزون فيها البابان والولابات اللتحدة 
اللاسعار المنخفضمة. ومئة د بداية هذ'ل والسمويد مرت بدشاكل مصرفية . 
© فسالرغم من الإزء_: اردق العا على سبيل المثال. استعادت خطيرة خلال العقد للاضي فقط 
معدل تدقق صافي الموارد الخاصة اسواق الاسهم عافيتها بقوة في | ولسوء الحظ نعلم ان تاثيرات 
تلويلة المدى الى الدول الذامية عا معظع الدول الثي تضررت بالازمة. الازمات المصرفية في الدول النادية. 
7 بحسوالي 18 مليارين روي وقد اشار مسح أخير للمستثمرين عاروّما تكون اكثر خطورة مما حو 
اميركي مقارتة بعام 1996, حيط 2 الحال فى الدول المتطورة. 


وعلى سبيل اللثال انت سياسية رد " 
.. فعل ثابنة في تايلائد وكوريا 
5 والبرازيل بالفعل الى لحسيساء 


والتي تفرض قدودا على الاعتعادات 
المالية, ذلك ان شروط التجارة باتت 
مؤخر! لصالح الدول الصناعية, 
وتدفق امال قم تحسويله من الدول | 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 
الشرق الأوسط 


5 هناك حاجة لزيادة تور 


يجب ان لا تغفل الازمة الآسيوية 
حقيقة أن عددا قليلا جدا من الدول 
ا تستقطلب. 


| ©منذعام 1950, وبالنظر الي 
الارقام المقيقية, تذهور ين 
المساعدات بحوالي 30 بالماثة, كما 


ميت ب 0 
بالفروض اللذائية ومن خلال توقير 


سولاك 


اسم كاتب المقال : 
رقم العملد: 
تاريخ المدور: 


يورى دادوش . 
لاملل 


لطذلاكك 


الأزمة الأسيوية 


أزمة أسواق امال العالمية 


الأهرام الاستراتيجى 


ا نقتائج تدهور الين اليابانع ٍْ 


ل تعد أسعار الصرف مِنٍ التغيرات الاقتصادية الأكثر 
حماسية للتطورات الاقتصادية والسياسية. حي ث أن هذا 
التغير يتأثر لحظيا بتوقعات التعاملين حول الآثار التى يمكن 
أن تعكسها التطورات الأماسية على مستقبل النمو الاقتضابى 
فى أى بلد من البلدان. والواقع أن هذا الأمر يعد اكثر أهمية فى 
حالة الاقتصادات الكبيرة التى تتمتع بوزن كبير على المعيد 
الاقتصادى المالمى» والتى تشكل عملاتها فى الوقت نفسه 
عملات احتياطى دول للعديد من دول العالم الأخرى. وفى هذا 
القام فلا شك أن أهم ثلاث عملات هى الدولار الأمريكى والين 
اليابانى والمارك الألماتى. 

وقد اتخفض الين اليابانى من 10 ينا للدولار فى شهر 
مايو المافى ليصل إلى 140 ينا فى 1١‏ يونيو. وثمة اقتناع سائد 
أنه بدون إجراءات حازمة للتغلب على الركود اليابانى الذى 
يعد أعمق وأطول ركود اقتصادى تشهده اليابان منذ نهاية 
الحرب العالية الثانية: فإن الثقة ستتزعزع أكثر فى الاقتصاد 
والعملة اليابانية» ولذلك فإن مستوى 15١ - ١6١‏ ين للدولار 
ليس أمرا مستبعدا. وهناك من يرجح ان يصل الين الياببانى الى 
مستوى متدنى جداء أى فى حدود ٠٠١-14٠‏ ين للدولار. 

ورغم أن سعر صرف الين قد عاد للارتفاع يوم ١١‏ يونيو 
ليبلغ ١57‏ ين للدولارء وذلك فى أعقاب التدخل النسق من قبل 
كل من نظام الاحتياط الفيدرالى الأمريكى وبنك اليابان 
الركزى: إلا أن هذا التدخل هو بطبيعته أمر قصير الأمد لا 
يمكته أن يقدم دعما للعملة فى المدييْن اللتوسط والطويل» وهو 
الأمر الذى دفع إلى عودة سعر الصرف ليدور حول ١4٠‏ يتا 
للدولار فى التوسط خلال شهر يوليو» وتأثره سلبا بالعديد من 
التطورات مثل هزيمة الحزب الحاكم فى الانتخابات واستقالة 
رئيس الوزراء هاشيموتو من متصبه. 


تطور سعر صرف الين مقابل الدولار 
ص14 - 44و 


1و 


أزمة أسواق الال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاستراتيجى 


دقع انخفاض سعر صرف الين إلى لزيد من ا مخاوف في 
بلدان جنوب شرق آسيا التى تمر بأقسى أزماتها الاقتصادية. 
حيث أن كافة الإجراءات التى اتخذتها العديد من بلدا ن آسها 
للتغلب على أزمتها أمبحت فى مهب الريج بغمل انخفاض 
آلين. الذى يعنى زيادة القدرة التنافية للبلع اليايانية فى 
الأسواق الخارجية وزيادة أسمار السلع الأجنبية ومن بينها 
ملع الدول الآسيوية الستوردة فى السوق اليابانى. وقد دفع هذا 
نائب رئيس الوزراء التايلاندى إلى القول بأنه لو استمر سعر 
صرف الين بدون أن يكون حناك حدود مقروضة على هذا 
الانخفاض فإن الأزمة الثانية قادمة لا محالة فى دول جنوب 
شرق آسيا. كما أن نائب رئيس الوزراء الاليزى ووزسر المالية 
أنور ابراعيم صرح بأن "ضعف الين واستمرار البطه سن جانب 
السؤولين اليابانيين فى إعادة تنظيم الاقتصاد اليابانى تعد 
مصدر تهديد للنظام الصرفى الهشء وهو ما يجمل الصورة 
الإقليمية غاية فى القتامة “. والواقع أن الخوف لم يعد قاصرا 
على تلك البلدان التى شهدت الأزمة؛ بل تصدى الأمر ذلك الى 
الدول الأخرى التى يمكنها أن تشكل تهديدا أكبر لبقية بلدان 
آميا. فمن العروف أن الصين كانت قد وعدت بعدم خقض سعر 
صرف عملتها (اليوان) منذ اتدلاع الأزمة الآبسيوية وذلك 
لمساعدة بقية البلدان على التغلب على أزماتها. ولكنها مع 
استمرار انخفاض سعر صرف الين قد لا تجد الصين مغرا سوى 
خفض سعر صرف عملتها للحفاظ على قدراتها التنافسية. 
وتمثل الصين فى الواقع تهديدا أكبر لبقية بلدان آسيا بأكثر 
مما تمثله اليابان. حيث أن العديد من هذه الدول الآسيوية, لا 
سيما إندونيسيا وتايلاند والغلبيين. تصدر نفس قائمة السلع 
التى تقوم الصين بتصديرها خاصة لعب الأطفال ولللاييس 
والمنسوجات وبعض السلع الكهربائية والأدوات النزلية. 


-118- 


له رغم عدم إنكار أن العامل الأكثر جوهرية في التأثير على 


عملة أية بلد هو فى مدى سلامة الأوفاع الاقتصاديية الداخلية 
إلا أن التطورات الخارجية» وخاصة تلك التى تخهدها القوى 


الاقتصادية العالية المؤثرة قد تدقع نحو التأثير سلبا أو ايجابا' 
على عملة البلدان الأخرى. فقد كان لقرار مجلس الاحتياط 
الفيدراك الأمريكى برقع أسعار الفائدة الأمريكية فى شهر 
مارس 1415 آثار على الاقتماد العالى فى مجمله. حيث دقع 
هذا القرار إل زيادة جاذبية الدولار الأمريكى مقابل بقية 
العملات الدولية خاصة المارك الألماني والين اليابسانى. فرفع 
أسعار الفائدة على الدولار خاصة فى ظل تدنى مستويات هذه 
الغائدة التاريخى فى اليابان» تعنى أن الدولار قد أصبح يشكل 
عملة جاذبة للإستثمارات العالية خاصة القصيرة الأجل منها. 
توقعات الإقدام على رفع جديد فى أسعار الفائدة 
أمريك” ذى هذا الوقت وصل الدولار إلى أعلى مستوي له أمسام 
الين:اليابانى حيث بلغ 177 ينا وصو ما يعد االستوى الأعلى 
منذ 05 شهرا كاملة. 


آقار 
عكسية 


ولا يخلو هذا الامر من الآثار المكسسية فى أغلب 
الأحوال؛ خاصة فى اقتصاد كبير الحجم مشل الاقتصاد 
الامريكى مفتوح على العالم الخارجى. فمن شأن الارتفاع في 
أسعار صرف الدولار أن تدفع نحو عجز اليزان اتج ار 
الأمريكي» وهو ما كان دائما محصلا لقلق وتوتر الإدارة 


الأمريكية. وعلى الرغم من أن ارتفاع أسمار صرف العملة 
الأمريكية تجعل أسعار الواردات فى السوق الأمريكى أرخص 
ندبيا ومو ما ينمكس فى شكل تقليل معدلات التفخم؛ إلا أن 
مشكلة ارتفاع العجز فى اليزان التجارى ستترك آثارها ولا حك 
على طبيعة العلاقات الاتتصادية الدولية خلال الفترة القبلة, 
وياتى هذا مع استمرار الارتفاع فى الشائض التجارى الياباني 
مع الولايات التحدة خلال العآمين الاضبين بعد أن كان قد مال 
للانخغاض فى الدنوات القليلة السابقة على هذين العامين. فقد 
ارتفع الفائض التجارى اليابانى مع الولايات التحدة فى شهر : 
فبراير +144 إك أعلى ممتوى له منذ فترة طويل من الزمنء 
كان فيها الاتجاه العام لهذا النائض يتجه نحمو الانخفاض. إلا _ 
بيتت الإحصاءات أن الفائض فى الليزان التجارى اليابانى بلغ 
خلال المام المتد من فيراير 114١‏ وحتى فيراير 1419 نخو 
٠»‏ نليار دولار. ومن الامور التى تثير قلق الولايات التحدة أن 
معظم هذا القائض قد تم تسجيله معهاء فقد ارتفع القائض 
اليابانى التجارى مع امريكا من أقسل مستوى شهرى له وهو 
ع٠‏ مليار دولار فى يناير 1190 ليسجل نحو 5,7 مليسار دولار 
فى فبراير من العام الافى. 


أزمة أسواق امال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


الأهرام الاستراتيجى 


والاكثر آحمية أن 
زيادة الصادرات من السيارا:. .._ابانية إلى .لسوق الأمريكى. 
حيث بلغت نسبة النمو فى صادرات السيارات نحو 150 خلال 


معظم 3 النمو القائض يعودالى 


الشهرين الأولين من العام الماضى. ومن المعلسوم أن تجسارة 
السيارات كانت موضع نزاع طويل بين اليابان والولايات 
المتحدة عام 1450 ؛ حين هددت الولايات المتحدة يفرض رسوم 
جمركية مرتفعة على صادرات بعض السيارات اليابانية 
الفاخرة» وهو ما دقع اليابان إك التراجع ليتم التوصل إلى اتفاق 
بهذا الشان فى نهاية عام 1440. ولكن الحال أضحى مختلقا 
فقد كانت هذه الخلافات تدور فى الوقت الذى.كانخفيه سعر 
صرق الدولار لا يتجاوز 1١‏ ينا يابانياء بينما الوفع يصبح 
اكثر صعوبة بالطبع مع تجاوز الدولار لمستوى ١4٠‏ ينا. فقد 
زاد الفائض التجارى اليابانى مع الولايات المتحدة خلال العام 
الماى اليابانى 11417 إلى 4١,0‏ مليار دولار مقارنة بنحو 77,5 
مليار دولار فى العام السابق. ومن هنا تثور ترجيحات حول 
تصاعد الخلاف من جديد فى مجال التعامل التجارى عموما 
وفى مجال تجارة السيارات على وجه التحديد. 


طروي 
صسعبية 


وحدهاء بل تتصاعد الاحتجاجات من بقية بلدان آسيا التى 
تجاهد هى الأخرى للخروج من أزمتها الاقتصادية. 


زارة التجارة 

أن مبيعات السيارات الستوردة فى الوق 
ال العام 14417 المالى (ابريل ١950‏ ' 

مارس ل194) بمقدار 1/010 


وقد أدى ذلك إكى أن يكون الانخناض فى عدد السيارات 
الستوردة أكبر من الانخفاض الإجمالى فى عد السيارات المباعة 
في الموق اليبانى خلال هذا العام. ويرجع هذا الأمر لعاملين: 
ول هو أن بعض المصنعين اليابانيين قد عادوا للسوق المحلى 
مرة أخرى لانتاج بعض أنواع السيارات التى كانوا يصنمونها 
فى الخارج سابقا ثم يقومون بتوريدها للسوق الياباني؛ والعامل 
الثانى هو انخفاض التنافسية السعرية لصنمى السسيارات 
“الأجاذب فى السوق اليابانى مع انخفاض سعر صرف الين. وفى 
الوقت ناته فقد زادت الصادرات من السيارات اليابانية لتبلغ 
4,719 مليون سيارة خلال العام المالى وهو ما يبين ارتفاعا مقداره 
مقارنة بالعام اثالى السابق. ويعود ذلك الى أسباب تتجاوز 
مجرد انخفاض سعر صرف العملة اليابانية الى الأداء 
الاقتصادى القوى فى أهم أسواق السيارات اليابانية فى كل من 
الوايات الاتحدة والسوق الأوروبية الوحدة. ققد بلنت نسبة 
زيادة السيارات الى السوق الأوربية الموحدة خلال هذا العام 
نحو 77١‏ مقارنة بالعام المالى السابق. ورغم أن الصادرات قد 
انخفضت للسوق الآسيوية لا سيما خلال النصف الثانى من 
العام الماك إلا أن محدودية هذه السوق بالقارنة بالأمواق 
الرئيسية فى الدول الصناعية الغربية لم تترك أثرا كبيرا على 
الصادرات اليابانية. وهكذا فإنه رغم انخفاض حجم المبيعات 
فى السوق المحلى فإن صذاعة السيارات اليابانية كانت من بين 
الصناعات القليلة التى شهدت ارتفاعا فى حجم انتاجها ليبلغ 
نحو 1١/8‏ مليون سيارة خلال هذا العام امال 


دفعت الأزمة الاقتصادية فى اليابان الى تصويت المواطئين 


فد الحزب الحاكم فى اليابان» ليمنى الحزب بهزيمة ثقيلة. 
وفى أعقاب ذلك قدم رئيس الوزراء اليابانى استقالته لتدخل 
اليابان فى دورة جديدة من عدم الاستقرار السياسى التى 
اتسمت بها خلال بعض أعوام التسعيتيات. 

ولا جدال أن السبب الرئيسى وراء هذه التطورات هو فشل 
الحكومة فى تقديم علاج ناجح للأزمة الاقتصادية المتدة دون 
أن تكون الخطط الحكومية التسى أعلنت الواحدة تلو الأخرى 


إهلام 
دافلع 


قادرة على أن تقدم مخرجا ملائما منها. والواقع أن الأزمة ' 


ورغم تعد أسبابها ومظاهرها أصبحت تتعلق الآن بمدى ثقة 
الواطنين فى مستقبل تطور بلادهم الاقتصادى قبل أى شئ 
آخر: حيث تبين أن الطلب المحلى فى تدمور مستمر ورم أن 
ذلك يمكن أن يعزى بشكل مباشر الى القوانين الضريبية التى 
صدرت فى العام ا مالى المافى. إلا أنها باتت الآن تتعلق 
بالتوقعات المتخائمة للمواطنين, الأمر الذى يجعلهم يتحوطون 
للمستقبل غير الأمون بالحد من إنفاقهم. ومن هذا ف إن الرئيس 
الجديد امنتخب للحزب الحاكم والذى سيتول رثاسة الوزارة 
يركز فى خططه للإصلاح الاقتصادى على تقديم قوانين ضريبية 
جديدة تخفض من معدلات الضريبة على الدخل والشركات من 
مستوياتها الرتغعة البالغة 50 الى ما لا يتجاوز ./0٠‏ والواقع 
أن ضرورة تركز الإصلاح على معالجة الأؤضاع الداخلية لم يعد 
فقط مطلبا من قبل الواطنين اليابانيين: بل أصبح الأن مطلبا 
دوليا من قبل كل البلدان التقدمة ويلدانآسيا التى تقطلع 
للخروج من أزمتها بأسرع وقت ممكن. 
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الأزمة الأسيوية 


مة أسواق المال العالمية 


الخول 
ه* 14 


1/1 


عام 1419 منذ قل من زهاء عقدين من 

الزمان البعيد يدات سياسة الاتفتاع 
الاقتصادى اصر. كان سنة الشخاص من 

عشرة أشخاص بواقع يربو على /٠-‏ من 

. عدد سكان دول شرق أسيا يعيشون تحت 
خط الفقر. خط حدده البنك الدولى اثذاك.. 
يعيش فيه القرد بقل من دولار ولحد يوميا. 


لجمالى عند فقراء 
انذاك. لبف لتقام ليك 
الدولى. ولكن تلك الدول ‏ بلدان شرق 

ذل فك اشع ست ا 1 
وجيزة أن تحقق قفزات هائلة خلال عقدين 
فقطالتخقض الصين عدد الفقراء بنسية 
17/ ويرتقع معدل الخفض لرتفاعا منملا 
فى اتدونيسيا لتصل نسبته إلى ”8/.. ثم 
لبصل الخفض الى معدلته فى مايزيً 


الأطفال.. مع ارتفاع مسترى التعليم 
الأساسى فى هذه البلدان. 

وظت النمور الأسيوية إلى زمن قريب 
أنموذجا ساطما للنجاح الاقتصادى متميزا 
بسرعة ايقاعه وزيادة معدلات فت الاسواق 


الخارجية.. التى اوجدت قفزة كبيرة فى 
معدلات تراكم الرساميل وبالطبع زيادة 
الادخار والاستثمار. . 
ولكن.. كما كان النموذج الناجع مثيرا 
للاعجاب.. كان كذلك يدعو للتدقيق 
والدرلسة بين الخبراء وللتخصصين. 
فرغم أضواء التجاح الباهرة فإن اعين 
الخيراء القاحصة رصنت عوامل عدة. 
' وحذرت ونبيت من انهيار النجرية وترقف 
معدلات النمو الاقتصادى وما يستتبعه من 
زيادة معدلات الفقر قبيل حوالى العام من 
الازمة الاقتصادية التى حاقت أخيرا بدول 
شرق اسيا فزلزلت الارض رلزاكها. 
السريع فى أسعار 


966 
وتحديدا فقد تم رصد مواطن الخثل 
فيما يلى: 
(اولا) التفاوت للكبير فى الدخول في 
هذه الدول بين للدن والتاطق الصناعية. 
ويزيد هذا التقاوت قى بعض الدول كالصين 
اليمسبع على سبيل للشال بين للدن 
٠‏ الساحلية وللوانى ذات للدخول للعالية ونين 
مناطق وسط الصين. 
وهذا التفاوت يدمر اسس كتكافل 
الاجتماعر وبالتبعية يبدد كتنسية 
الاتتصادية بكل أبعادها.. هذا التكافل الذى 


وما ترتب 
العملات الوطتية 


تحيطه الرأسمالية 89.بية العقيدة بسياج 
متين ويقصى درجات الحماية والرعاية.. 
ممثلا فى نظام ضريبى مساوم وبرامع 
الرعاية الاجتماعية والصدية وه 

البطالة ‏ صك النجاح لحكوماتهم اذا 
لحتكمت الأمة لصنناديق الاتتراع فالتكائل 


ونظلرا لأن بعض دول جنوب شرة. أسيا 


ويوجه عام لم تتتبه بقدر كاف لأهمية دعم 
وحماية برلمج للتكافل الاجتماعى . ولئها لآ 
تقنعها فكرة أن أشجار التنمية ترماها 
أجواء الديموقرلطية حتى رَلِزْلت الأرض 
للها وعمسغت الرياح بالنتسية 
والديكتاتورية معا فى لتدوتيسا. 


إثانيا) قنيام بعض دول جنوب شرق ” 


للقسارياده على فرشم من أن النظرة 
للستقبلية قد لائلتفت كثيرا لاتخفاض 
أسعار العملات للطية. وضمعف قيمتها 
حيث ان هذا الخفض على لادى البعيد 
يزيد من قدرتها التتلفسية فى الأسواق 


سيك سا آلين اليابانى وباتي 
العملات.. وما ترتب عليه من زيادة القدرة 


6ت 


الاجتماعى عندهم احد جناحى النظام . 
رأسمالى.. 


وتمسريت الأنباء لن لهم الأسباب هو ان 
بعض الدول الاسلامية مثل أتدوتيسيا قد 
دخات لخبرا ويقوة مجال واسولق صتاعة 
الطيران والسسلاح.. وثار بنو لسرائيل من 


الاسرلثيلى وسخر من الة حرههم الجهنمية. 
كما ملكت دول لسلامية لخرى مق ليزي | 


ذا كان فرد وأحد فقطمن بنى صسهيون 
كما تتاقات الأثباء ان كان صسحيحا ‏ قد " 
تسيب فى لنهوار اقتصادى لمجموعة دول.. 
فكيف يكون للحال اذا كانت القبيلة كلها 
مسي ا د 


وطفرت معدلات الاستثمار للقطاع الخاص 
طفرة مائلة ليصميع خصيبه ما بزيد على 
ل 


بع الرئيسى أسواق امال العالمية اسم كاتب المقال : السيد أحمد 
وع الفرعى الأزمة الأسيوية رقم العدد: أغيففا 
ملدر: الشرق الأوسط تاريخ المدور: ‏ 18/4/58 


الأسواق المالية العالمية: إشارة من ماليزيا (1من2) 


الأزمةآسيوية والانعكاسات دولية 


الاول من هذا الشهر اعلن رجل ماليزيا القويء مهاتير استعرار الازمة عا ات قوية 
ات ل رت تمده 
ف .ن التساؤلات امد ن 
السماح بالتذاول ألحر للخملة شالج مانيزيا ابثذاء من اقول ' اللا جية | للع ا 0 00 
من الشهر المقبله مما يعني عمليا التراجع عن سياسة الانقتاح الدولي, وكذلك عن عدم قدرة او رغبة اليابان ثاني! 
انام للستثمرين الاجائي الثي اسوعت بصنورة ما في الو 0 الاقتصاد: طق 
الاقتصادي المتصل الذي شهدتة ماليزيا خلال اكثر من عقد من للنطقة. واسهمت هذه الشراكمات من ناحية ثاتية لي أثارة ارة 
الزمان حققت خلاله معدلات نمو تراوحت بين 6 8 في المائة مخاوف حقيقية من ان يؤدي تفاقم للشاكل من جنوب شرق 
اسيا الى روسيا إلى ان تنتقل الى اوروبا عبر لمانا 
مع ان خطوة مهاتير هذه صحبتها قطورات سياسية قنخت بنوكها قرانة 36 مليار دولار 0 


تمثلت في عزل نائيه ووزير ماليته انور ابراهيم في اطار حملة عرض للانكشاف مع خالة | التي ت 
ا ل زوسياء وهو ما يمكن ان يؤثر بلوره على الانتعاشي الاوروبي. 
السياسة المحلية, لينطلق الى افاق تتعلق با بسيب الدور المحوري الذي عبه لثانيا في السوق اللوروبية 
الانصبادم 2 57 للتجهة نحو 


كرجت الى العلنء كاول دولة بين 
مجموعة الذمور اله ويه التشيد الكمل ينام شود عل 
معاملات الصرف الاجتبي فيهاء فإن ملامج الثّمة أصبحت 5 
واضحة للعيان. فها هي رو 

التي انطلقت على طريق 


الإصلاح سمالي تسن عن 9 الأزمة الماليةالاسيوية 


الجديد, الامر الذي ب سا نمق يم - 
5-0 م 0 المستمرة منذ أكثرمن عام أوجدات 
اسار الكديم من شيوعيي اسئلة عديدة : 

واشتراكيئ في حال تقدم مكنو 9 


ماتزال تنتظرالاجابات 5) 
شهدتها البلاد ولم تكن 


لها نفسيا ولاسياسيا او اقتصاديا فإن ما بحري في هوذج 8 
كونج, وهي سوق تفتخر بعراقتها الراسمالية, يشير الى 
الازمة ليست عابرة ولا تقتصر على بلد بعينه. ويظهر ذلك في 
الغو الذي تعرضت لها معلة فون كوفع وأسودها من 
اضطر حكومتها للتدخل وضخ ملجارات الدولارات للدفاع عن 
العملة المحلية وشراء الأسهم دعما لقدمتها السوة 

ةا لسري تدر مذ اكثر من 
عام الاجواء لاعادة النخثر فيما بدا وقتها وكانه خلاصة او . 
نتيجة مفروغ متها. فكل ما هو مطلوب من الدول 
اقتصاداتها أن تتبع برئامجا اكثر صرامة وشفافية والتزاما 
بالمتحى الراسمالي الغربي: حتئ تتمكن من اعادة اصلاح 
أوضاعهاء لكن من الواضح ان قدرا كبيرا من الثقة بالنقس 
ويهذا الخبار قد تبددء وخير دليل على ذلك ان العام 1996 كان 

بشهد تدقق 100 مليار دولار في الاسواق الآسدوية الناشئة. 

بيثما ادت أزمة العملات في فلك المنطقة في صيف العام التالي | 
الى كروب رؤوس الاموال ينفس المعدل تقريبا. 


0 


العالم اليوم 


إحكام السيطرة على اسواق 
المسرق قد لايكون حلا مفضلاً 
بالنسبة للكثير من المحللين إلا ان 
الاجوء إلى هذا الخيار ققد يكون 
مستساغا مع «آسياء لفقض 
اسعار القائدة وتدعيم 


اقتصادياتها. 

فمعظم الخبراء الاقتصاديين فى 
الاسواق الحرة ‏ الاسواق 
الرأسمالية يكرهون اللجوء إلى هذا 
الخيار مثلما يكره مصاصو الدماء 
«الثوم».. وعندما تحاول دولة ما 
أن تحدد قيمة عملتها بطريقة 
اصطناعية فقد تحدث جميع 
العمواقب الوخيمة التى يجب 
تجتبها.. فالحكومة تحتاج إلى 
جيش جرار من السيروقراطيين 
لدعم هذا النظام كما ان الاسواق 
السوداء فى مجال العملة تزدهر 
بالقوازى مع اشكال اخرى من 
الفساد.. وعلى مدى العقدين 
اللاضيين تخلت معظم الدول 
النامية بما فى ذلك تايلائد 
واندونيسيا عن قواعد السيطرة 
على اسواق الصرف.. ولكن قيل 
أنه قى وقت, الازمات أو التوقيت 
الذى تصل فيه المعنويات إلى حالة 
اليآس فقد تدعو الحاجة إلى قرض 
اجراءات قاسية ‏ متشددة ‏ ورسما 
تسمح قواعد السيطرة للديل 
الآسيوية بان تحافظ على استقرار 
عملاتها بما يعطيها قدرا أو مساحة 
رحبة ولو نسبيا لخفض اسعار 
الفائدة «ولكن ذلك يقودتا إلى 
تساؤلء كيف يمكن السيطرة على 
العملة؟ 


قهم مطالبون 
الحقق من بيع هذه المادرات 


وهو با بالعملة الاجنبية 
للبنوك المركزية بالسعر الرسمى 


أزمة أسواق المال العالمية 


الأزمة الأسيوية 


وبالتالى تستطيع هذه البنوك 
استخدام الاموال الاجنبية هته 
الناتجة عن الربع لتحويل 
العسمليات مع للوردين والبنوك 
الاجنبية وبدلاً من السماح لاسعار 
الصرف بالتقلب بصورة ‏ حرة ‏ 
اى بدون مقاومة وفق) لقوى 
السوق يقوم البنك المركزى بوضع 
سعر صرف على اسس عادية 
ويتم ذلك عادة استتانا إلى 
معاومات متوافرة بشسأن العرض 
والطلب على العملة فى اقتصاد ما 
إلا ان «السياسة» احياناً ما تلعب 
دور فى ذلك فوضع سعر صرف 
منخفض سيدعم الصادرات وعلى 
الكس قهناك حكومات عرفت 
ضع سعر صرف ثابت - عالٍ 
0 - اعتقاناً منها ان العملة' 
القرية تعبر عن دولة قوية. 
وغالي) ما توضع قواعد قاسية 


-]- 


اسم كاتب المقال : 
رقو العملد: 
تاريخ المدور : 


لضفا 


11/1/1٠ 


الرلئد هو عملة جنوب لفريقيا - 
فى حين فرضت سعراً أقل جائبية 
للتمويلات الأخرى وسمى الرائد 


من بنك رف تيان للركزى 
التايلاندى - قبل تحويل أية لرباح 
رأسمالية إلى الضارج. وسمع 
للاقراد يحمل ما لايزيد على 5 
آلاف دولار اثناء مقادرة اليلد. 

وفى بعض الحالات تترقض 
الحكومة السماح بتحويل ليه 
عملات على الاطلاق وهو اسلوب 
لمنع روس الاموال من مفادرة 
البلاد أو دخولها أو ريما تسمع 
بتدفق أموال ولكن فى لتجاه واحد. 


البروفسور «كاثرين 

استاذ السياسات العامة فى جامعة 
ميتشج ان وعلى سبيل المشال.. 
يوضع قوامد تمتع هروب رأس 
الال وهو ما يؤدى إلى مسردود 
عكسى بالنسبة للمستثمر الحقيقى . 
أى الجاد الذى يسعي دائم) إلى : 
وضع لمواله فى اللكان الذى يرغب 
فيه أى لا يجب أن توضع قيود على 
رأس امال إلاان اطلاق لية 
شائعات تفيد بان الحكومة توشك 
على فرض قيسود على أسعار 
الصرف قد يؤدى إلى الاسراع 
بخروج رؤوس الأموال طانا آن 
للواطنين يسعون إلى اخراج 
أموالهم من الدولة قسيل فرض هذه 
القيود جرد فرض اسعار 
صرف شابنة فإن راس للال عادة 
ما يواصل هروبه وخاصة فى 
عالنا الآن والذى تتم فيه عمليات 
التدويل ردني 0 


ف 
دعن مجلة فورشن 


قمة الدول الصناعية والازمة المالية العالمية 


قيسم 


/ُ 


لا تزال آثار الازمة الآسيوية تتوالى وتتداعى بعد مرور ها 
يقرب من عام. فتلك الأزمة لم تؤثر فى الدول الآسيوية 
فحسب, وإنما امتد ليصل الى الولايات المتحدة الأمريكية , 
واليابان وغيرها. ولعله يمكن القول أن عام 1114 قد شهد 
تداعيات للأزمة الآسيوية بجانب إندلاع أزمة جديدة أطاحت 
باسواق المال العالمية مرة أخرى وهى الأزمة الروسية؛ الأمر 
الذى دفع المؤسسات والمنظمات الدولية الى عقد العديد من ٠‏ 
الإجتماعات والمؤتمرات لمناقشة آثار الأزمة وأساليبٍ معالجتها 
ووقف احتمالات حدوث أزمات مماثلة . 

وبناء عليه , ركزت قمة الدول الصناعية السبع فى اجتماعها 
الأخير على هذا الإحتمال فناقشت ليس فقط كيفية مواجهته 
حال حدوثه, وإنما اهتمت أكثر بإتخاذ إجراءات وقائية لتجنب 
حدوثه , وهو ما يحاول هذا الملف قراعته وتحليله . 


ل 


الرئيسى : 
ضوع الفرعى 


أزمة أسواق امال العامية 
الأزمة الأسيوية 


السياسة الدولية 


69 مازق الازمة الآسيوية وقمة الدول الصناعية 


إهتمت مجموعة السبع بكيفية معالجة الأزمة المالية 
الآسيوية التى تفجرت فى يولية 11517 ومنع إنتشارها لبقية 
ائحاء العالم . فقد تعرضت الازمة الآسيوية التى تشايهت إلى 
حد ها مع الازمة المالية التى واجهتها المكسيك فى ديسمبر 
4 عندما إنهارت عملتها وهربت منها رؤوس الأموال 
الاجتبية, تباطؤ الدول الغربية فى معالجتها الأمر الذى جعلها 
تتفاقم وتزداد خطورة. كما حدث. 

أضف إلى ذلك, أنه صاحب الأزمة الآسيوية ضعف 
الاقتصاد اليابانى بالمقارنة إلى الحالة التى كان عليها 
الاقتصاد الأمريكى عند حدوث الأزمة المكسيكية. فقد كان 
الاقتصاد الأمريكى على درجة من النشاط تسمع له باستيعاب 
سيل الصادرات المكسيكية. أما الآن فتمر اليابان بحالة ركود 
مستحكمة تحول دون قيامها بدوى مشايه. 

احتمالات انتقال الاثزمة الآسيوية إلى الدول للاخرى ٠‏ ' 

ولا تكمن خطورة الأزمة الآسيوية فى حدتها قحسب. بل 
أيضاً فى إحتمال إنتشارها لسائر دول العالم بطرق مختلفة, 
الطريق الأول هى الطريق الصيني. فإن كانت الصين تتعرض 
فى أول الأمر للأزمة المالية الآسيوية بفضل وجود رقابة على 
النقد وعدم تطور البورصة لديهاء إلا أن العوامل التى سيرد 
بيانها فيما بعد قد وضمعتها فى مأزق لا تحسد عليه, وقد 
تتسبب محاولات الصين للإفلات من ذلك المأزق فى تصدير 
الأزمة لبقية العالم. 

المازق الصيتى : 

ويكمن المأزق فى المقام الأول فى تخقيذ 
الآسيوية الاخرى مما جعل المنتجات الصينية تفقد قوتها 
التنافسية. خاصة وأن المنتجات الصينية اعتمدت على قيام 
آسيويين آخرين بإنتاج مكوناتها من خلال مصانعهم بالصين. 
فقد تفضل دول مثل كوريا نقل انتاجها من الصين إلى كوريا 
لتوفر قرص عمل لدى الكوريين الذين أصايتهم الازمة بالبطالة. 
كما تأثرت الصين باتخفاض تحويلات الصينيين ا مقيمين فى 
المهجر وهو أمر لا يستهان به حيث أن نسبة السكان الصينيين 
الاصل يبلغ /5١‏ فى ماليزيا و١٠/‏ فى تايلاند وه/ في 
اندونيسيا. كما أن القوة المالية للصينيين المقيمين فى آسيا 


هائى حنا عسسسس 


وأورويا معأ تقدر ب ٠5؛‏ مليار دولار أى ثى الناتج القومى 
الاجمالى للصين. وأخيراً؛ ققد سحب الكثير من المستثمرين 
الأجانب أموالهم من الصين بسبب بعض أوجه الخلل 
الاقتصادى التى تشارك جيرانها الآسيويين فيها وفى 
المضارية العقارية والاستشار غير المراقب من قبل الحكومة 
المركزية وغموض مجريات اتخاذ القرار وحمى السعى وراء 
الريح السهل السريع. 

وقد أدى انخفاض كميات الأموال الذى تسيبت فيه هذه 
العوامل إلى إعاقة الصين عن التحديث الضرورى لقطاعها 
العام واضطرارها إلى تخفيض معدل نموها. ولا كان تحقيق 
معدل نمو مرتقع ضرورياً باعتباره أساس لشرعية النظام؛ فقد 
ترى الصين الحل الأمثل فى تخفيض عملتها هى الأخرى 
لاسترداد معدل نمو عال وتحديث صناعتها. مما قد يسبب 
سلسلة لا آخر لها من المزايدة بين الدول على تخفيض عملاتها 
ويخلق حالة كساد شاملة. 

أما عن الطريق الثانى الذى يمكن أن تتتشر الأزمة من 
خلاله؛ فهو الطريق البرازيلى. 

المازق البرلزيلى ٠‏ 

فقد تسيب انهيار البورصات الآسيوية أن يتخوف 
المستثمرون الأجانب من هيوط أسعار الأسهم فى بورصات 
الدول التى يعانى اقتصادها من أتواع الخلل المالى أى التجارى 
مما جعلهم يشرعون فى سحب أموالهم من بلاد مثل البرازيل 
والأرجنتين. 

إلا أن سحب الأموال تم بكثرة من البرازيل» التى تعاني؛ 


.فى الأساس من عجز فى حساباتها الجارية قدره 00 مليار 


دولار. ولواجهة هروب رؤوس الأموال التى بلغت 4 مليارات من 
الدولارات فى بضعة أيام من شهر توقمير 21911 رسمت 
الحكومة البرازيلية يرتامج تقشف يشمل ضغط اليزانية ورقع 
الضرائب بما يقرب من ١؟‏ مليار دولار, ورقع سعر الفائدة إلى 
الضعفينء ولاشك فى أن تلك الاجراءات سيكون لها أثر سلب 
على النمو وأنها ستتسيب فى زيادة البطالة. وسيؤثر ذلك حت 


اليد دول ال انا705ت1/! أى السوق ا مشتركة لدول أمريكا 


الجنوبية. فستجد تلك الدول أن السوق اليرازيلية غير قادرة 
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وع الرئيسى : 
2 الفرعى 
لبد: 


أزمة أسواق المال العلمية 
الأزمة الأسيوية 


السياسة الدولية 


على استيعاب متتجاتها مما قد يؤثر سلب على نموها. بيد أنه 
ليس من المؤكد أن تؤدى التضحيات البرازيلية إلى خفض 
العجز فى الميزاتية العامة بالقدر المطلوب. كما أن هبوط أسعار 
البورصة يؤدى إلى إبطاء عملية الخصخصة التى تدع مصدراً 
أساسياً للاستثمارات المباشرة. ويما أن العملة البرازيلية لا 


تزال مقدرة بأعلى من قيمتها الحقيقية, ففى حالة حدوث ' 


اضطرابات مالية خارجية جديدة قد تضطر البرازيل إلى 
تخفيض عملتها. مما قد يتسبب فى إصابة أمريكا اللاتينية 
باكملها بسلسلة من الاضطرابات الاقتصادية تلاخص فى 
إحداث خلل قى التبادلات التجارية وهروب رؤوس الأموال 
الاجنبية وحدوث سلسلة من تخفيضيات العملات. 

تاثر الاقتصاد الامريكى بللازمة : 

ويجانب هذه الاحتمالات فإن النمو الاقتصادى العالمى 
تهدده عوامل قد بدأت بالفعل تؤثر على الاقتصاد الأمريكى. 
فقد تسيبت الازمة فى تقليص الموارد المالية للدول الصاعدة بل 
والموارد المالية لسائر الدول النامية يسبب هبوط أسعار المواد 
الخام. ونظراً لاصدابة أمريكا اللاتينية وأفريقيا والشرق الأوسط 
فضلا عن آسيا يهدا الهيوط؛ فقد أصبحت تصف الصادرات 
الامريكية معرضة لانكماش أسواقها. كما يشكل هبوط أسعار 
بورصة نيويورك مشكلة اضافية وخطيرة للاقتصاد الأمريكى. 
فإن كانت البورصة الأمريكية تمر بفترات الصعود والهيوط: إلا 
أن فترات الهبوط قد صارت أطول وأشد. فعلى سييل المثال. 
فقد هبطت أسعار وول سمتريت فى أوائل سبتمير ينسبة ٠١‏ 
عن أعلى نسية وصلت إليها فى سنة /155. 

ويشكل هذا الهبوط خطراً على الاقتصاد الأمريكى حيث 
أته يؤثر سليياً على الاستهلاك والنمو. فمكاسب البورصة 
تشكل مصدراً أساسياً لدخول الأمريكيين» فقد وصل سنة 
1 إلى ثلث الناتج القومى الاجمالى المتاح. كما أن اعتماد 
الشركات الأمريكية الكبيرة فى تمويل عملياتها على السندات؟ 
تأثر بالازمات المالية التى تعرضت 
. كشفت تلك الأزمة عن عدم جدية 
الكثير من المستثمرين الذين يقترضون الاموال وعدم قدرتهم 
على سداد ديوتهم, وقد جعلت هذه الحالة والكثير من الحالات 
الأخرى الشبيهة, الاقبال على السندات يقل فى حين أنها 
تشكل المصدر الأساسى لتمويل الشركات الأمريكية مما يهدد 
النمو الأمريكى بالاختتاق, لافتقاره إلى مصادر التمويل. 

وقد شعر محافظ البنك المركزى الأمريكى يذلك الخطر مما 
جعله يخقض سعر الفائدة مرتين لمحاولة إنقاذ تمى الاقتصاد 
الأمريكى. غير أن مجرد إعلانه عن تلك الفكرة تسبب فى هبوط 
حاد قى سعر الدولار. فالواقع أن مبادرته تحتاج إلى دعم 
الدول الصناعية الآخرى عن طريق اتخاذ خطوات مماقة كى 
يتتعش الاقتصاد الامريكى والاقتصاد العالمى. ولذلك. فقد 
وجهت بالقعل مجموعة السبع نداء إلى كاقة الدول الصناعية 
من أجل دعم التمو. وروت 


رقم العسدد: 
تاريخ المدور : 


رد فعل مجموعة السبع : نداء من أجل النمو : 

وتكرر هذا النداء طوال عام /154, حيث طالبت مجموعة 
السبع الدول التى تتكون منها فى جميع اجتماعاتها بدعم النمر 
خاصة عن طريق تنشيط الطلب الداخلى. 

فتجد أن البتك المركزى اليابانى قد خفض هو الآخر تسبة 
الفائدة من ه. /٠‏ إلى ه؟, 7٠‏ فى أوائل سبتمير 1134. غير 
أنه من المتوقع ألا يكفى هذا الاجراء لتحقيق النتيجة المرجوة 
نظراً لمحنة البنوك اليابانية التى أصبحت شديدة التخوف من 
منح قروض جديدة للشركات حيث أن اجمالى الديون المشكرك 
فى إمكانية استردادها لها يقدر يحوالى ٠٠١‏ مليار دولار. 
وهذا الوضع يضاعف من مسئولية أورويا عن انعاش الاقتصاد 


. العالمى. وتوجد أمام أورويا عدة خيارات فى هذا الصدد أولها 


فإذا إمتنعت أورويا عن مساندة السياسة النقدية الأمريكية 
فقد يستمر سعر الدولار فى الهبوط خاصة وأن العجز فى 
الميزان التجارى الأمريكى قد وصل فى أول ثمانية أشهر من 
سنة 1144 إلى ٠١1,4‏ مليار دولار أى نفس القدر الذى بلغه 
فى سنة 1451 يأكملها, . 

وقد يصيب إستمرار الدولار فى الهبوط؛ أورويا وأمريكا 
معاً بالركود. فانخفاض الدولار يزيد من صعوية تمويل العجن 
الجارى الأمريكى الذى وصل إلى 5/ من اجمالى الناتع 
الداخلى سنة 1554 أى أعلى نسبة منذ عام 1141 . 

ويصفة عآمة, فإن أورويا فى إمكانها أن توجه سياساتها 
الاقتصادية نحو تحقيق هدف النمى الاقتصادى .عن طريق 
تنشيط الطلب الداخلى والاستهلاك مما ينعكس على زيادة 
الواردات الأوروبية من سائر دول العالم. ولئن كان ذلك يستلزم 
الائفاق على خلق فرص العمل وزيادة المرتبات» إلا أن قلك 
السياسة تتفق مع الفكر الاشتراكي الذى أصبحت تدين به 
جميع دول أورويا الغربية عدا أسبانيا وأيرلندا. وقد اقترح 
رئيس الوزراء الفرنسى ليونال جوسيان فى هذا الصدد أن 
تشترك الدول الأوروبية فى تطوير البنية الاساسية للاتصالات 
الأوروبية وهى فكرة كإن سيق أن اقترحها رئيس اللجنة 
الأوروبية السايق الفرنسى جاك ديلوى عام ؟115. 

أما عن السياسة النقدية التى 
الاقتصاد العالمى؛ فقد اتخذت بريطانيا 
ه نوفمير 1114 عندما قرى بنك إنجلترا خفض النسية 
الأساسية للفائدة بنسية نصف تقطة لتصيل إلي 0لا 1/ز. 

كما خفضت الدتمارك هى أيضاً نسية الفائدة بقدر ربع 
نقملة وإن كانت ليست عضواً فى مجموعة السيع, أما قرتسا 
وألمانياء فلم يتخذا إجراءات مماظة حيث أتهماء غلى خلاف 
بريطانيا والدثمارك مشتركتان فى اصدار اليورو بل انهما 
أكثر دولتين يعتمد اليورى عليهما. وبالتالى فلم يجسر أى منهما 


د على خفض نسية قائدته خشية إضعاف عملته قبل التاريخ 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


السياسة الدولية 


المحدد لاصدارهاء خوفاً من إهدار فرصة الاقبال العالمى عليه 
الذى من المتوقع أن يزداد كثيراً ليصبح بالفعل عملة للتداول 
الدولى مثل الدولار. 


وجدير بالذكرء أن مجموعة السبع لم تكتف بمطالية 
أعضائها بالمزيد من النموء بل اتخذت اجراءات ترمى إلى 
الاستعداد للأزمات الجديدة التى قد تحدث فى المستقبل. كما 
أقدمت على إصلاح النظام المالى والدولى باكمله حيث أنها 
أدركت مدى أهمية "الاعتماد المتبادل والمتزايد والملحوظ بين 
اقتصاد جميع دول العالم'. 

معالجة الازمات : مهام صندوق النقد الدولى الجديدة: 

صدر أول هذه القرارات من منطلق وقائى وهو إبعاد أى 
احتمال لانهيار الاقتصاد العالمى. فقد تقرر تزويد صندوق 
النقد الدولى بتسعين مليار دولار تحسباً لاصدابة أى دولة بثى 
أزمة مالية جديدة يستلزم حصرها تزويدها بأموال خارجية. 
وقد كان وزراء المالية ومحافظى البنوك المركزية ل مجموعة السبع 
قد اتفقوا على زيادة حصصهم فى الصندوق فى منتصف 
سبتمبر نظراً لاستتفاد الصندوق لمعظم موارده. 

وائن كان مبدأ زيادة الحصص قد تقرر سنة 11417 إلا أن 
الكونجرس الأمريكى كان يعارض هذا الجراء من منطلق 
تخوفه من زيادة نفوذ تلك المؤسسات ومنافسيها للولايات 
المتحدة. 

ولكن عدة عوامل ساعدت على إقناع الولايات المتحدة 
يزيادة حصتها وهى تحديدا : 

العامل الأول هو الأموال التى أتفقها الصندوق على الأزمة 
الآسيوية , فقد أتفق على اندونيسيا وكوريا وتايلاتد وحدها ما 
يزيد على 7 مليار دولار ٠‏ 

ثم جاءت الازمة الروسية فى صيف 1118 لتبتلع ثمانية 
مليارات وتصف مليار دولار أخرى مما جعل معدل سيولة 
أموال الصندوق تهبط الى حد الخطر وجعله فى حالة عجز تام 
عن مواجهة أى أزمة مالية جديدة. 

وقد جاء الاتفاق بين وزراء المالية ومحافظى البنوك على 
زيادة خصص بولهم قى الصندوق؛ بمثابة نداء عاجل إلى 
الولايات المتحدة للتحرك هن أجل التصريح بهذه الزيادة. 
وترجع أهمية هذا الموقف إلى إستحالة زيادة الحصص دون 
موافقة الأعضاء الذين يمثلون 40/ من الأصسوات. ويما أن 
حيازة أمريكا لنسية تبلغ 14/: من الأصوات تجعل أى قرار 
يتعلق يزيادة الحصصى رهذاً على ا موقف الأمريكى. 7 

ونظرا لهذه العوامل ٠‏ صرح الكوتجرس الامريكى فى 
اكتوير ١144‏ يزيادة الحصة الامريكية الى 14 مليار دولار 
الأمر الذى سمح الدول الأخرى أن تقوم يزيادة خصصها هى 
الأخرى ليصل مجموعها الاجمالى الى ٠١‏ مليار دولار منها 
71 مليار دولار مخصصة لمواجهة أى أزمة دولية جديدة ٠‏ 


ات 


تاريخ المدور: 


القروض الاحتياطية ٠‏ 


إلا أن أزمة تقلق الولايات المتحدة هى أزمة البرازيل حيث 
أن تفاقمها قد يلحق بالاقتصاد الأمريكى أضرارا بالغة بما أن 
/١١‏ من الصادرات الأمريكية موجه الى البرازيل , 

كما أن إنهيار الاقتصاد البرازيلى قد يجذب الى الهاوية 
اقتصاد أمريكا الجنوبية ياكملها , ولاشك أن أول دولة صناعية 
ستعانى من تلك الأوضاع هى الولايات المتحدة . ولذلك فقد 
جاء أحد قرارات مجموعة السبع التى :اتخذت فى قمة لندن فى 
٠١‏ أكتوير معدا خصيصا ليلائم حالة البرازيل وهو يهدف الى 
متح تسهيلات كبيرة من صندوق النقد الدولى الذى سوف يفتع 
اعتمادات مالية احتياطية “كصالح البلدان التى نتبع سياسات 
صارمة يوافق عليها الصندوق”. 

إصلاح النظام المالى الدولى : مكافحة الغموض فى 
المعاملات المالية : 


ومن أهم الاجراءات التى تقرر أن يقوم على أساسها 
إصلاح النظام المالى العالمى مبدأ الوضوح والشفافية فى 
المعاملات المالية. فقد قرر رؤساء الحكومات والدول الصناعية 
“الالتزام بالمزيد من الوضوح والشفافية فى سياسات الدول 
الثقدية ولمالية بحيث لا تخفى الدول حالة مديوتيتها' وأن 
تصدر الجهات المالية معلومات عن المخاطر التى تقدم عليها 
وأن يرفع صندوق النقد الدولى طابع:السرية عن تدخلاته, 

وليس هن الغريب أن تضع الدول الصناعية مسالة 
الشفافية فى مقدمة اهتماماتهاء فهى تعتبر عدم الشفافية من 
أهم أسباب اندلاع الأزمة الآسيوية. وتؤيد الكثير من 
الامتبارات هذا الاعتقاد. فمن المعروف أن عدم جدية الكثير 
من المستثمرين قد أضعف الثقة فى سلامة اقتصاد البلاد التى 
قاموا فيها بمشاريعهم المريبة أى الضميفة مما أدى إلى شروب 
روس الأموال منها. وساعد على ذلك تعقيد الأوراق المالية 
المتزايد وظروف تبادلها الغامضة حيث أن 5-١‏ من تلك 
التبادلات يتم بين المستثمرين فى السرء بل والأخطر من ذلك 
أن الأموال القذرة أى الناتجة من عمليات التهريب الدولية تمثل 
من حركات رؤوس الأموال النولية الرسمية. 

قرارات من (جل الشفالية : 

وقى محاولة لتصحيح هذه الأوضاعء بعت النول 
المتاعية, القطاع العام فى كل من دول المجموعة إلى أن 
يكون أكثر شفاقية فى سياسته الاقتصصادية وأن ينشر البيانات 
الأساسية المتعلقة بها. كما تعهدت بالالتزام بقواعد الممارسات 
السليمة التى يقرها صصندوق النقد الدولى الخاصة بالشفافية 
وإذاعة المطومات الخاصة برصيد قطاعاتها العامة من العملات 
الأجنبية والتعاون من أجل جمع وإذاعة مثل هذه المعلومات 
فيما يتعاق بالشركات. وأعرب وزراء مجموعة السبع عن 
مساتدتهم لصندوق التقد فى تدعيم القواعد الخاصة بإذاعة 
المعلومات. كما طلبوا من اللجان الخاصة فى بنك التسويات 


3 الوثينتى : أزمة أسواق الال العلمية اسم كاتب المقال : 
وع الفرعى ٠:‏ الأزمة الأسيوية قو سكيد :54 
در السياسة الدولية تاريخ الصدور : كوه 


الدولية التى على اتصال بالدول الصاعدة والمؤسسات الخاصة 
أن تبحث إمكانية إلزام المؤسسات المالية الخاصة, المشتركة 
فى الحركة الدولية لانتقال رؤوس الأموال, مثل بنوك الاستثمار 
وصناديق المضارية ال 10005 112088 وسائر المؤفسسات 
الاستثمارية بالتقيد بقواعد الشفافية المناسية. وطاليت الدول 
الصناعية أيضاً صندوق النقد الدولى بمراقبة مدى الالتزام 
بهذه القواعد ونشر تقرير دورى سريع عن نتيجة مراقبته. بل 
طالبت صندوق النقد يإجراء اصلاحات تكفل تحقيق مزيد من 
الشفافية فى سياسته الخاصة بمنح القروض. 


وتشكل تلك القرارات نقطة تحول فى' شياسة الدول' 


الصناعية , فقد كانت تتفاضى فى الماضضى عن الأوضاع المالية 
غير السليمة ولا تعارض المؤسسات الدولية المالية فى منح 
القروض لدول اقتصادها مختل نتيجة لتشجيعها لمستثمرين لا 
يتوافر فيهم الحد الأدنى من الصلابة المالية. وكان الدفاع الى 
اتياع تلك السياسة هو الأمل فى تحقيق الريع من وراء هذه 
الشركات وإن كان ذلك على حساب بقائها على المدى الطويل . 

التعارض بين الشفافية والديكتاتورية : 

كما دفعت الأزمة الدول الصناعية للالتفات لأسبايها 
السياسية التى لم تتعرض لها من قيل. ومن أهم هذه الأسياب 
غياب الديمقراطية عن معظم دول جنوب شرق آسياء ففى 
الكثير من الأحوال يكون جهاز السلطة مركزاً فى أيدى 
مجموعة صغيرة من القادة ذوى السلطة المطلقة بحيث يسنلزم 
إيرام أى عقد الحصول على موافقتهم مما يغريهم باستغلال 
هذه الفرصة للحصول على مغانم مالية وعمولات. 

وكانت تلك الظواهر السياسية مقبولة من جانب الدول 
الصتاعية طالما أنها لم تتسبب فى إصابة السوق المالية 
باضطرايات عنيفة. أما بعد وقوع الأزمة؛ وتحديداً فى ٠.‏ 
فبراير 1194 نادى وزراء المالية ومحافظى البنوك المركزية 
لمجموعة السيع فى هذا الصدد بتقليل تدخل الحكومات فى 
"اقتصاديات السوق". كما طلب رؤساء الدول وحكومات 
مجموعة السيع فى قمة برمنجهام قى منتصف ماي 1117 من 
اندونيسيا على وجه التحديد القيام بالاصلاح السياسى. 
. . ولئن كان المقصود من الشفافية هى طمأتة المستثمرين إلى 
خلى السوق من العمليات المالية المشبوهة والضغوط السياسية 
الدخيلة على المنطق الاقتصادىء إلا أن كل الجهود التى تهدف 
إلى تحقيق تلك الشفافية لا تكفى لابعاد احتمالات وقوع 
الاضطرابات المالية. ويرجع السبب فى ذلك إلى أن 
الاضطرابات المالية لا تحدث جرد وجود عناصر واإعتبارات 

خفية دخيلة على متطق السوق بل قد تحدث أيضاً يسبب 
تصرفات غير منطقية للمستثمرين. فكثيراً ما يستثمرون 


بغزارة ثم يسحبون أموالهم بنقس الغزارة, دون أسياب : 


واضحة, من شركات تتواقر عنها كل المعلومات والبيانات 
الموثوق بها. وهذا ما حدث مع شركة الكاتيل الفرنسية التى 
/عيلت امار أسهمها بنسبة 14/ فى يوم واحد دون سيب 
أمفهوم. 


ولذلك فقد قررت الدول الصناعية إرساء مبادىء وقواعد 
ثايتة لا لمجرد إضفاء طابع الشفافية على التعاملات المالية 
فحسبء بل أيضاً لتنظيم المعاملات الاقتصادية نفسها وتحديد 
مسئولية أطرافها. 

إزساء القواعد: مشروع اتذاقية دولية : 

ويعتبر أهم قرار إتخذته الدول الصناعية بهذا الشئن 
القرار الخاص بإعداد إتفاقية دولية يخصوص مدونة لقواعد 
الإدارة السليمة للسياسة النقدية والمالية, وقد كلفت مجموعة 
السيع صندوق التقد الدولى بإعداد مشروع لتلك المدونة 
وعرضه عليها فى قمتها القادمة فى ربيع 1515 

الزام القطاع الخاص بالتقيد بقواعد محددة ٠‏ 

كما طالبت الدول الصناعية منظمة التعاون والتنمية 
الاقتصادية بإتمام أعمالها الرامية إلى إعداد مدونة لمبادىء 
الإدارة السليمة للشركات والمشروعات قيل اجتماع وزراء 
مجموعة السبع فى مايى 1144. كما طاليت متنظمة ال 
5 باإعداد مشروع يتضمن مجموعة مكتملة من قواعد 
المحاسية المقبولة دولياً. 

القواعد الاحتياطية : 


وقررت دول مجموعة السبع اتباع قواعد احتياطية تهدف 
إلى الحد من اشتراك بنوكها فى تمويل صناديق المضارية ال 
5 مععل160؟ وذلك من أجل ضمان تدفق آمن ومستمر 
لرؤوس الأموال. وطالبت الدول الصناعية البتك الدولى وصندوق 
النقد الدولى بوضع تشريع خاس بالإقلاس لحماية مصالح 
المقرضين تجاه المدينين المفلسين كما إعترفت 'بضرورة إنقتاح 
أسواق مال الدول الصاعدة بحرص ونظام', كما أنها عبرت 
عن ضرورة أن تكون المؤسسات المالية للدول الصاعدة 
وتشريعاتها ونظم الرقاية بها قوية. 

الإشرلف. 

ولضمان فاعلية عملية التقنين التى تقوم يها الدول 
الصناعية فقد قررت وضع نظام للإشراف عليها. وكلفت 
صندوق النقد الدولى بالإشراف على تطبيق مدونات القواعد 
المتبعة مع الإسراع فى القيام بصورة دورية بنشر تقرير عن 
الشفافية يحتوى على نتائج عمليات الإشراف التى يكون قد 
قام يها. كما تتفق الدول الصناعية على الحاجة إلى تطوين 
إجراءات الإشراق على ثيات النظام المالى الدولى: , 

إشر الك القطاع الخاص فى حل للازمات : 

وقد كان من أهم القرارات التى إتخذتها مجموعة السبع 
مؤخراً مطالية القطاع الخاس بالاشتراك فى حل الأزمات 
المالية. ويبدو أن هذا القراي موجه فى المقام الأول إلى البنوك 
الخاصة والمستثمرين الذين يمنحون القروض اشركات مشكوك 
فى قدرتها على سداد ديونهاء فهى يدعو تلك المؤسسات 
الخاصة إلى استرداد ديونها بنفسها بقدر الامكان بدلا من 


يفده 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الأسيوية 


السياسة الدولية 


الاعتماد على الدولة لاسترداد مستحقاتها. ويهدف هذا ' 
المشروع إلى تشجيع المؤسسات الخاصة على التقليل من 
المجازفة فى منح القروض لعل ذلك يؤدى إلى جمل المعاملات 
المالية والتجارية العالمية أكثر ثباتاً. بيد أنه من المحتمل أن 
يبقى إغراء الكسب أقوى من الحرص على ضممان استرداد 
الديون. 


الخالقة : 
تعد الأزمة الآسيوية حدثاً من أهم الأحداث الاقتصادية 
فى هذا القرن وترجع أهميتها البالفة ليس إلى مجرد شدتهاء 
بل إلى كونها أول أزمة اقتصادية عالمية تحدث يعد انتهاء 
الحرب الباردة بانتصار الرأسمالية على الشيوعية. وكان 
انهيار اقتصاد الدول الشيوعية, بل سقوط النظم الشيوعية 
باكملها قد دفع المفكر الأمريكى فرنسيس فوكوياما إلى 
. الاعلان عن "نهاية التاريخ" أى انتهاء الجدل التاريخى 
بالاختفاء الأبدى لأى نظريات مضادة لليبرالية. وقد عزز هذا 
الاعتقاد, إنتشار ظاهرة عولة الاقتصاد وهى تتلخص أساساً 
فى تحرر الاستثمار وحركة رؤوس الأموال على الصعيد العالمى 
من القيود التى كانت تحكمها. وظل الاعتقاد بأن النمط 
الليبرالى هو الذى سيحكم العالم سائداً إلى أن جاءت الأزمة 


الآسيوية لتكشف عن أن هذا الاعتقاد كان مجرد "أسطورة 
ولدت فى أعقاب إنهيار حائط يرلين" على حد تعبير المفكر 
الليبرالى الفرنسى حى سورمان". 

يل أعلنت الأزمة الآسيوية فى نظره عن 'بداية النهاية 
للعولة". ويعيداً عن التنبؤات والتكهنات, فإن الازمة الآسيوية 
قد أعادت الدولة بشكل قوى إلى الساحة الاقتصادية. ويصور 
ما يحدث حاليا فى اليابان تلك الظاهرة بوضوح. فقد لجأت 
حكومة أبوشى إلى تأميم بنك 1608 088]) 1108 
علمة8 )نلع") لانقاذه من الافلاس. 

وترجع أهمية هذا الحدث إلى أن ظاهرة التأميم كانت قد 
اتقرضت حتى من الدول الشيومية مثل كوي وفيتتام التى 
اتجهت هى الأخرى إلى الخصخصة. ولئن كان تأميم البنوك 
فى اليابان لا يشير إلى عودة السياسات الاشتراكية القديمة, 
إلا أنه يعلن عن بزو نمط جديد من الفكر السياسى 
والاقتصادى لا يطمع فى إعطاء السلطة الاقتصادية للدولة ولا 


. فى منع حركات رؤوس الأموال العالمية, بل يرمى إلى وضع 


إطار للاقتصاد العالمى. وقد أيد رؤساء حكومات ودول مجموعة 
السيع فى هذا الصدد الهدف المتمثل فى “بناء إطار حديث 
لعولة سوق القرن الحادى والعشرين'. 
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الأزمة الروسية 


أزمة أسواق المال العامية 


الأزمة الروسية 


الشرق الأوسط 


اكتمال 
ظ تننظرافلاس البنوك ‏ 


لندن: من موسى مهدي 


ازمة اسواق للال في روسيا ليست 
جديدة ولكنها ازمة قديمة وان ظلت 
مخبوبة منذ فترة تحت حجب سياسية 
اهمها المخاوف الغربية من مستقيل 
توبسيا بعد يلتسين واحتمالات عودة الشيوعية الى 
الحكم. إذ لاتزال روسيا قوة نووية كبرى رغم انها 
على الصعيد الاقتصادي والسياسي لم تعد تمثل 
تهديدا اى تتافس احدا في اورويا اى غيرها. تتلخص 
الازمة الروسية الجديدة القديمة في انعدام ثقة 
اللستثمرين في سعر صرف الرويل وانعدام الثقة 
عاليا في اقتدار الحكومة الروسية على الايفاء يتسديد 
والمالي وسيطرة عصابات امافيا على الؤسسات المالية 


والمؤسسات الخصصة قوضد برنامج الاصلاح ' 


والتحرير الاقتصصادي وحولت آدوات الانتاج من 
سيطرة الدولة الى سيطرة مجموعات ذات مصالح 
ذاتية الامر الذي جعل الانتاج الصناعي يتدهور الى 
مستويات لع د ري ل 
' الحددات انعدمت ثقة كبر الستثمرين في مستقبل 
خروج اقتصاد ووسيا الى دائرة الاتفتاح والنمى. 


وعادة ما يقود مثل هذا الاحساس الى توقف بيوت , 


الاستثمار الاجنبية عن التعامل في الاسواق الروسية 
واغلاق مراكزها قي سباق لاحتمالات خدوث الانهيارء 
وهو ما حدث خلال الاسبوع. 

يأتي اتعدام الثقة رغم الذعم 
وتجده من صندوق النقد الدولي والادا 
والخطوات التي اتخنتها الحكومة 
عجز الليزانية مما يدل ان للستثمرين يشعرون ان 
ازمة الاقتصاد الروسي اكبر من صندوق النقد 
والمساعدات والدعم الاميركي. وتبدى الادارة الاميركية 
حريصة جدا على معرامت وريج روي لي 
ازمتها لعدة عوامل اهمها الترسانة النووية» الد 
0 منباحثات الرئيس بيل كليتتون 
زيارته لموسكو المخطط 


وقوف اميركا مع روسيا. 


من الداعم لهذه'المحادثات 
ولكن هل يمكن انقاذ 


القدرة على 


من سبتير.(ايلول) اللقبل: وبالتاكيد سيكون ‏ 


ف٠|‏ قي للزيد من 


اسم كاتب المقال : 
رقم العلد: 
تاريخ المدور: 


0 
جنوال لاه لتسويل لمشيتجات ابل ل 4 
الممعبة ويالتالي بناء نوع من الثقة التي تمنع الزعر 
مقدمة الاتهيار. وقد سبق للصندوق أن نصح دول 
جنوب شرق أسيا بتخفيض قيم عملاتها وتسبب ذلك 
في اضطراب اكبرء وهو الان ينصح روسيا بالنقاع 
عن عملتها وعدم تخفيض الرويل في وقت تتخقض فيه 
احتياطات البنك للركزي الروسي الى اقل من 17 
مليار دولار ويزداد الطلب على الدولار. 

مثلما بدات الازسة الاسيوية ياضطراب في 
الاسواق اتسحب على الينوك لتبدا حالة الذعر وينهار 
النظام اللصرفي باكمله يا وتأيلاند يتم 
مراقبون ان تبدط هذه الدائرة الحارقة التفاعل هذا 
الاسبوع. وتبدا دائرة الانهيار اثالي عادة بخسارة 
أسهم البنوك لقيمتها السوقية في البورصة وتتفاعل 
هذه الخسارة لتنخفض موجوداتها بمعدلات كبرى 
مما يجعل دائنيها في حالة ذعر على موجوداتهم 
ويبدا للودعون قي سحب ارصدتهم وتوقف البنوك من 

ورغم ان البنك المركزي الروسي بدا في ختام 
الامببوع ضغ كميات لا بأس بها من السيولة في 
البنوك الا ان هنالك معلومات تشير الى ان البنوك 
تستخدم هذه السيولة في شراء دولارات. ويبدو ان 
اكبر خطر يواجه النظام اللصرفي الروسي في ظل 
, هذه الاضطرابات. أن يفشل احد البتوك الكبرى في. 
دفع اموال للوذعين حينما يكتون لسحب ايداعاتهم. 
فاذا حدث مثل هذا سيكون بداية الاتهيارء لان انتشار 
نيا مث هذا سيحدث حالة من الذعر وسيجعل 
المودعين قي روسيا يهرع ون من جهة لمسحب 
ايداعاتهم ومن جهة اخرى يهرعون لشراء الدولار 
التبدا سلسلة السحريات والصفوف الطويلة أمام 
البنوك. ويقدر حجم الايداعات في البنوك الروسية 
.. يحوالى 25 مليار دولار. 

مميضطر مثل هذا الذعر البنوك الى الاحتياج الى 
مزيد من السيولة لتلبية سحويات المودعينء الامر الذي 
سيضطرها الى تسييل سندات الخزانة الروسية 
واسهمها البورصة لتنقد بجلدها من الافلاس. 
وسيضغط ذلك بدوره على البنك الركزي لدقع قيمة 
هذه السندات نقدا. ويالتالي ستزداد الضغوط اكثر 
على الرويل كما ستنعكس مبيعات الينوك لاسهمها 
الاضطراب قي سوق المال الروسية. 
وتكتفل الحلقة التي سبق أن ادت الى الانهيار في 
اتدونيسيا. ورغم أن مثل هذا لم يحدث في روسياً 
بعد ولكن هنالك مؤشرات على حدوثه وريما تبدآ هذا 
الاسبوع. 
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وعلى الصعيد الخارجيء مثلما احدثت ازمة 
اسواق الال في اسسيا اضطرابات في اسواق لثال 
الغربية بدات بالهبوط الحاد في اسهم للؤسسات. 
المالية الغربية ذات القروض الاكبر لآسيا ثم امتدت 
الى اسهم الشركات الصناعية التي يعتمد تموها على 
أسواق أسيا. ستحدث الازمة الروسية اذا تفاعلت 
اضطرابات معاثلة في العالم وانها ستكون اقل من 
الازمة الاسيوية. 

وفي اول مؤشر على كك في ختام تعاملات 
الاسبوع في الاسواق العالمية. بدات للصارف 
الاوروبية الاكثر تعاملا مع السوق الروسية زيادة 
مخصصات محفظة الديون الهالكة او المشكوك في 
تحصيلها لمقابلة الازمة المالية في روسيا. ووفقا لارقام 
بنك التسويات الدولية الصادرة من مقره في مديتة 
يازل السويسرية ستكون خسائر البنوك الالانية 
الاكبر بين البتوك الغربية. وقدمت البنوك الالانية 
مجتمعة ديوناً تقدر بحوالي 30 مليار دولار 
للمؤسسات الروسية. ويلاحظ ان الازمة للالية في 
روسيا انعكست بشكل مباشر على اداء اسهم 
المصارف في بورصة قرانكفورت التي هبطت بمعدلات 
حادة في نهاية الاسبوع. وفي مقابل هذا الرقم الكبير 
فان ديون للصارف الم اوية لروسيا بلك 30 
مليار دولار والمصارف البريطانية 584 مليون دولار. 
وتضاف الى ازمة روسيا تجدد الاضطرابات في 
الاسواق الآسيوية؛ حيث تواجه البنوك اليابانية تقطيةٌ 
ديون أصيحت شبه معدومة لدول جنوب شرق اسيا 
يقدرها بنك التسويات الدولية ب 123مليار دولار. 


تثتي بعدها البنوك البريطائية بديون تقدر ب 30 مليار , 


دولار. وبالتاكيد ستضيف الازمة الروسية وتفاعلاتها 
على البنوك الغربية واسواق سندات الديون اضطرابا 
جديدا في اسواق امال العاللية. 

امام ظروف الاضطرا الحلية في روسيا يقي 
النقاش الدائر حول مسكئة تخقيض الروسية 
الرويل واصرار الحكومة الروسية وصندوق النقد 
خاصة ان الحكومة الروسية لا تملك رصيدا كبيرا 
ا ا 
حدوث ذعر حقيقي في النظام وتسدي 
ولاك الخزلة. لما ل الكمية للحدودة من الث 
الاجنبي تقف الحكومة الروسية امام خيارين كلامما 
مرء اذا خفضت قيمة الرويل ريما تضيف الى 
الاضطراب بعدا جديدا وهو مزيد من عدم الثقة في 
الاسواق والموجودات. وحسب تقارير غربية. يحبذ 
رجال الصناعة الروس تخفيض قيمة الرويل على 
اعتقاد ان هذا الرويل الرخيص سيرفع من الكفا 
التنافسية لصادراتهم ويخفض كلفة الانتاج. تقود هذا 
الاتجاه شركات النفط والغاز التي تملك قوة سياسية 
وتعتمد عليها البلاد بدرجة كبيرة قي مواردها من 
العملات الصعبة. 

واذا لم تخفض روسيا قيمة عملتها ستفشل في 
تسديد خدمة الدين الخارجي لاتها ستضطر 
لاستخدام ارصدتها بالعملات الاجنبية للنفاع عن 
الرويل المنهار تحت سياط الضماريين. 


لما 
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8 ..جولات متعددة من المشاورات والمفاوضات المضنية 
وافق صندوق النقد الدولي اخيرا على متح روسيا قرضا 


قيمته 22,6 بليون دولار اميركي. وفي نفس الوقت لا تزال 
الاسواق الروسية في خضم ازمة مقن مع ترايد احتمالات 
تخفيض قيمة الرويل. 


ورغم تفاؤل صندوق النقد, فان المسبتثمرين يطرحون 
العدين من الإسكلة عر اماق تحصسن الاوضاع الاقخصادية في 


روسيا قبل استثمار اموالهم هناك مما يعبر عن شكوك 
ومخاوف هؤلاء. ووسط كل ذلك يحاول رجل الشارع العادي في 
روسيا اطعام اسرته في ظل مشكلات مثل تاخر صرف الرواتب 
.“* لفترة اشهر لا ايام فقط وعادة ما بعمل هؤلاء في ثلاث او اربع 


وظائف لتامين الضروريات لهم ولأسرهم. 

ماذا يحدث في روسيا اذأً؟ وصا هي المشكلة على وجه 
التحديد؟ ثم هل تسيطر الحكومة على الأوضاع بالفعل كما 
صرح الرئيس بوريس يلتسين؟ تمتد قائمة الاسئلة لتشمل: هل 
اتخد صندوق النقد الدولي القرار الصائب بمنحه روسيا قرض 
ال22,6 بليون دولار؟ وهل سيؤثر هذا القرض على الاوضاع 
بشكل ايجابي ام العكس؟ ثم كيف يمكن ان تغير اموال صندوق 
النقد مسيرة الاحداث في روسيا؟ 

تدور هذه الاسئلة داخل وخارج روسياء وطرح علي 
شخصيا سؤال حول مدى اهمية المساعدات المقدمة الى روسياء 
فهذه الاسئلة كلها مشروعة ومبررة. 

يبدو ان مشروع القرض المقدم 


بما هو آت من تطورات. 

فاذا اصر الرئيس وحاشيته على السير في البرتامج 
الاقتصادي الذي اثبت فشله, لابد ان تتطور الأوضاع في 
اتجاه اندلاع احتجاجات جماعية. 5 

ويذكر ان نسبة 90 في الماثة من النين استطلع رأيهم 
يرون ان اضطرايا اجتماعيا سيندلع في روسيا في المستقبل 
القريب وان الاوضاع قد تخرج من نطآق السيطرة. وهذا في 
تقديري سيناردي غير مقبول. 

وحسب تقديري» فان هناك جانبا آخر يتمثل في احتمال 
اتخاذ التطورات مسيرة اخرى اذا ابدى مشوق النقد الدولي 
هامشا من المرونة يسمح بالتحرك حتى يمكن الخروج من 
المازق الراهن الذي وصمل مسبقا الى حد الازمة. 

يجب ان يترك الامر لروسيا 


وسيا باتي في سياق برنا 0 07 بيق الاصلاحات التي تناسب 
اه روسب بتي ت سنت :20 9 روسيا تحتاج إلى قيادة ‏ ترب تتصدنن,«صست 
رئيس الحكومة الروسية كيريد 5 + 0000070 0 اولا واخيراء هي مسؤولية روسيا. 
ويذكر ان الاخير عذدما تقدم بهذ وليس إلى نجدة من صندوق ل لح بتر حال نا تحتاع الي 
الخطة اصرح 0 رى غير ار 
حكومته تليق سباسسة اقتصادية الثقل الدولي 65 "تعمل يني يعون تشاهم 
جديدة تهدف قبل كل شيء الى :5 التعامل اللشترا 
تعايش عملية الانتاج في البأذد. الأ اعتقد انه من الضروري ان 


ان الواضح هو ان السياسة الاقتصادية الجديدة لا تعدو ان 
طرحتها الحكومة امام مجلس 


تكون سراباء فالاجراءات التي 
تتضمن فقط 


الدوما بالاضافة الى المراسيم الرناسية الا. 
سياسات مالية متشددة تمشيا مع مطالب وتوجيهات صندوق 
القد الدولي. يضاف الى ما سبق ان الخطوات الاولية التي 
اتخنت لتنشيط عملية الانتاج اسقطت تماما من برنامج 
الحكومة المطروح الآن. ومن المتوقع ان يزداد عبء الضرائب 
المفروضة خصوصا على المواطن البسيط. ومن ثم فان المداخيل 
الحقيقية للاقراد ستكون ضئيلة لا تفي بالحاجات الاساسية 
بالاضافة الى استمرار الضغوط الضريبية على قطاع الاعمال 
مما يعني توقف النمو الاقتصادي. 
وقي ظل مجتمع عالم اليوي 


فان انهيار الاقتصاد الروسي 
سيحدث هزة في مختلف انحاء العالم. وما يمكن قوله هنا ان 
طريقة تقكير الحرب الباردة السابقة القائمة على اساس شعار 
«دعهم بعاثون فنحن الكاسبون» لا مجال له في عالم اليوم 
الذي كادت ان تمحى فيه الحدود, اذ ان العالم بأسره مجتمع 


رأحد. 
1 قان جذور هذه الازمة تكمن داخل 
روسيا نفسها. اذ يمكن ان نجدها مجسدة في السياسات 
الاقتصادية ١١‏ الفاشلة التي ظلت تتبعها روسيا خلال السنوات 
اثرت هذه السياسات سلبا في 
ك في الديمقراطية وفضبح 


ل 


ي انتخابات رئاسية وبرمانية ميكرة في روسيا وقت 


تجري 1 
واحد خلال خريف العام الحالي او اوائل الربيع لتفتح الطريق 
بذلك امام نمط حكومة فيدرالي نثق فيه غالبية الشعب الرو: 
ويكون, بالتالي, قادرا على تطبيق الاصلاحأت المطلوية لاخراج 
روسيا من الازمة التي تمسك بخناقها. 

ينم سخ لوج م ع يش صواد السو 
يصاحبها استفتاء شعبي على بعض مواد الدستور 
سعيا لإعادة تقسيم مسلاحيات الحكومة بين الرثيس 
والحكومة والبرلمان. قدستور عام 1993 الذي ركز غالبية 
السلطات في يد الدج لج سي سيا والية ال 

رقم مصذر أساسى اللاست 1 واد 
فى القضماء على السلوك غير اللسؤول وللواجهة بين هيثات 
الحكومة. 
أن ده الاستفتاء المقترح تعديل دستوري لقيام 

مجلس يلت الرؤساء السابقين عقب انتهاء فترات رئاستهم 
هذه الدادرة ستساهم في حل مثل الازمة الحالية, كما انها 
تساعد كذلك في تجنب اي انقسام خطير وسط للج تيع 
الروسي اضافة ىوه مبادرة يمن ازتؤكد طى التاق 
ن آخر. 
سر شعاد في أن الوفت قد حان لان يشبت الرئيس أن 
مصالح روسيا واستقرارهاء وقوق كل شيء مصالح الشعب 
الروسي تاتي في مقدمة اولوداته وفي صدارة جدول أعماله. 


ا-- 2 سسسس 
» آخر رنيس للاتحاد السوفياتي السابق بالاتفاق مع 
«نيويورك تايمزه- خاص ب «الشرق الأوسط 
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نداعبات < 
والباسة النقديةالروسية .. 


لندن: خاص ب«الشرق"الأوسط 
في السسابع عشر من اغسطس (اب) 
الجاري اتخذت السلطات الروسية قرارها 
بتعويم الرويل قبل لن تعاني الاحتياطات 
الرسمية من أزمة اخطر ممأ وصلت اليه, 


ويتبنيها قرار التعويم قان السلطات 
3 تواصل التدهور المستمر الذي لم 
تتمكن من السيطرة عليه في المرحلة السابقة. ومع ذلك 
فان أجراءات تعويم محدودة من هذا القبيل يمكن بسهولة 
اللجوء اليها لكن لا يمكن التمسك بها لآن المحافظة على 
استقرار الرويل في اطار مستواه الجديد سيكون مهمة 
صسعبة؛ إذ يحتمل ان يتجه الرويل الى سقفه الجديد 
للحبد ب5, 9 رويل مقابل الدولار الواحد بقوة دفع لن. 
تتمكن السلطات الروسية من وققها. وهذا الخطر يبدو 
واضحاً من خلال اريعة أسباب او مصادر هي 
الستثمرين وقلق الشاريع وحالة الوهن التي 
تعاني منها الوازتة العامة والتطورأت الخارجية. وفي؛ 
الثامن عشر من اغسطس هبط مؤشر أداء الأسهم 
بنسبة 9 بالماثة, كما أعلنت الحكومة في 

عشر من نقس الشهر تاجيلاً آخر لبيع خمسة بالماتة من 
أسهم شركة ج_ازيري اكبر شسركة روسية للغان" 
الطبيعي» وذلك حتى يتسنى الحصول على متنافسين 
اثنين على الأقل لشراء الاسهم. وهذه التطورات قد تثير 
الأزمة المالية الحالية بشكل اكثر حدة. 

ووم الثين قدمت الحكومة البق 
مستوى جديداً يتراوح بين 6 إلى 5. 


م 


لد ية التي معت والبنك 
ن خلاله الى السيطرة على حركة 
الرويل. ويبدو انّ الحسابات التي آدت الى ذلك التعويم 
, القع : أن الرويل كان يجب للحافظة 
عليه بلي ثمن ممكن عدأ التعويم الذي لم يتيسر تجتبه, 


ولنه كان من الأفضل اتخاذ القرار عاجلاً وليس اجلاً. 

فقد كبدت عملية الدفاع عن قيمة الرويل الاحتياطات 
حوالي مليار دولار اسبوعياًء وكان يمكن لاطالة عملية 
الدفاع الفاشلة تلك ان تؤدي الى ترك السلطات يدون أية 
اعتوا لات تكلى التوقور الاشتقرات فقن ا 
مستوأها الجديد, وهكذا تكون السلطات الروسية, التي 
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وذلك ي التخلي عن سقف ال7,13 رويل | 
١ 0‏ الى نتيجة 


تاريخ المدور: 


خفض الرويل 


في 
جرى تبادل ! لدولار الولحد يوم الاثنين مقايل سبعة 
رويلات, فان العملة الروسية تبدو متجهة نحو فترة | ويالنظر الى 
صسعبة. والمشكلة الأكثر الحاحاً هنا هي مشاعر القلق عن 55,15 من جديا ات : 
التي ستظهر في لج اا لي سترتقع نتيا لترا 
الصورة لثالية فلت تتحسن منذ اواخر العام لوليا لايقل عن 0. .3 من لجمالي الثاتم: : 
فعجز للوازنة هذا العام والعام للقبل بيدو فر شد لقد كان العجز للقدر خلال العام للاضي حوالي 5, 
الاتخقاض الى مسويات يتوقع ان تقلص عن اجمالي الناتج القومي كما كان قائض المرازئة 
باتضباط الحكومة ا ١‏ الاساسي حوالي 50.4 خلال التصف الأول من هذا 
وكان صندوق النقد الدرلي والحكومة اليابانية قد اتفقا ٠‏ العام وذلك تم التوصل اليه فقط من خلال الجهود الجيارة 

اللاضي على مشروع انقاذ هائل يساعد روسيا : ومن خلال انخاذ اجراءات تبدو مبهمة وتثير التساؤلات 
على التغلب على ازمتها الحالية. | بشأن تواصلها. 

وعلى أية حالء فان الأسواق للالية ظلت قلقة والى , وم ذلك فعلى روسيا لن تحقق تلزنا اللي تجن 

حد ما أرلدت اقناع نفسها بتقليل حدةة" اؤمها. وقد “اتهيار وريما لتوقف النمو المتعلق بصداراتها الرئيسي 
أثارت مشاعر القلق يشان الوضع للالى خسغوطاً على : هثل النقط والفاز والقمح (اضسافة للى مداخيل التخصيص 
,معدل تبادل العملات وعلى سياسة ‏ ة. وهذا أى اهاي ابتأل ويد أيا ان لششديد بعدرااستقوان 
باللقابل زاد رقف في النمو في 
ل ماق نوم ]من دل مدا ادل شيا انا الحو 
ارتفاع معدلات الفائدة. لش سيد تا ا 

فان مهمة اعادة الثقة في أ الأحداث ! 0 فوتعير 
نسي مدر سور منريد . ا اقل 
.خلال الاشهر للاضمية بينت مدى صعوية تفيير مشاعر | .مستي شما 5 لمتمال اية 
م ا د مشاكل خارجية” ع يدون 
اللستثمرين تجاه الضافية, 
الروسي : مقرطا بالثظر الى الأداء فطلي بيك ا لسك مي .. الدولية و«العدوى الآسيريةء. فان جنور الشاكل الروسية 
يحدث هذا العام. : 


وقد م نظ لدو ون بط ما ا 3 


حيث سيلجا اللستثمرون الى الهروب. 


هم. فخلال الايام التي سبقت القرار | 
دمل ليد اس ا قل الاو 
العملة. وهو الذي ادى الى زيادة مؤشرات الاقدلم على 
المصارف والى هروب هائل من الرويل وهذا كان يمكن لن. 
يجعل السلطات الروسية في موقف لا تحسد عليه. 

وحتى الآن, ما يزال رد فعل الواطنين الروس» تجاه 
0 بت وقأزمت مقذ نوري 


1 
الرئيس شو اسع اسم لي 
على القيام بلجازاقهم 


٠‏ خدمة ٠|وكسفورد‏ انيلتيكا ليمتد» 


1 رار يل عد سو جلي 
على ذلك الهبوط. ويمعنى آخر قانهم كانوا يتاجرون وفقا ' 
لقرارات سبق اتخاتها في الرايع عشر من اغسطر 
ويحلول الثامن عشر من نفس الشهرء جرى تبادل الرويز 
يما يعادل 6,88 رويل للدولار الواحد” 


وسو 


مناع بشير 
لاقل 


لكك 


بلدان آسيا القصوى؟ 


قد ل تكون الزمةالاقتصادية الروسية 

الاخيرة بحجم تلك النقدية التي شهدثها 

بلدان آسيا القصوى قبل اشهرء وما زالت 

اثارها بادية على اقتصاد العائم 

وبورصاته حتى الآن» ولكنها تبقى مع 
ذلك حدثاً بالغ الأهمية, ليس فقط بالنسبة الى روسيا 
بمفردهاء بل ايضأ بالنسبة الى بعض البلدان التي 
كانت خاضعة للاتحاد السوفياتي السابق لزي 2 
تزال مرتبطة بالروبل وباقتصاد الامبراطورية الآفلة 
بشكل من الاشكالء بل حتى بالنسبة الى بعض بلدان 
اورويا الغربية, على ما هي حال المانيا بشكل خاصء 
تلك كانت السباقة الى الانخراط مصرفياً بالدرجة 
الاولى» بكثافة في الحياة الاقتصادية الروسية, وشي 
البو لتسادوفاعها يجري هناك وتتوجس افدح 


غير ان ذلك التفاوت في الحجم والانعكاسات علي 
الاقتصاد العالمي بين الازمة النقدية الآسيوية 


المبالفة في المقسارنة 5 
اساسي بين الحالتين, هو المتمثل في انه اذا ما كانت 
الازمة النقدية الآسيوية قد جدت في بلدان انجزتء 


العونية الحالية, حتى باتت تحتل موقع القلب منه, او 
اكثر مواقعة تقدمأء فإن المصاعب الروسية الاخيرة هي 


ان يصيب في ذلك نجاحاً 
0 او 
اقتصاد العومة الحالي برمته, وزعزعته الى ابعد 
الحدود وفي بعض اكثر حلقاته مركزية, فان الازمة 
الروسية الاخيرة تبقى من حيث طبيعتها 
وانعكاساتهاء طرفية محدودة. من زاوية النظر 
الاقتصادية طبعاً. 
لذلك, يكاد الخبراء ان يجمعوا على انه لا يتوقع ان 
ينجر عن المصاعب الروسية الاخ بى صدمة 
بالة الحدودية على سجرى الحياة الاقتصائية 
العالمية, وانه يُستبعد 0 عدوى تمتد خارج 


ا ا 
الاستقرار الداخلي والى اضعاف موقع الرئيس 


سايلة 


< بوريس يلتسنء تلك الذي يرى فيه القربه بالرغم من” 
كل اللاخذ عليه, ضمانة استقرار روسياء وثباتها على 
خيار التعددية السياسية والاقتصاد الحر, في مواجهة 


الى اتخاذ قرار 
لاشك في انه كان بالغ الصعوية بتعويم 

الرويل بتسبة تجعل سعره يتراوح با . 

احد ادنى هو 8 دولارات وحد 0 

0,؟ دولار, وهو ما يعني» 0 
تخفيضاً لقيمة العملة الروسية, بالرغع من ادعاعات 


موسكو المتكررة بان الامر ليس كذلام 


بالرغم من ان 
سكيد عد ماري 


يانه لن يقدم 


0 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الروسية 


الحياة 


- وقد جرى كل ذلك على‎ ٠ 
خلفية من انباء عن..‎ 


. من عثرقه. 


فخزينة الدولة فارغة لان الضرائب» بين تحايل 


' البعض وعجز الاغلبية عن دفعهاء لا تدخل وتكاد ان 


بلغ درجة الصفرء في حين ان النظام المصرفي؛ وقد 
كبلكه اللضاريات والديونه يكد ان يكون في حالة من 
الشلل الكامل. 


مم 


اسم كاتب المقال : مناع بشير 
رقم العهدلد: نلافل 
تاريخ المدور: ‏ “”لماقة 


- - اما المرتباتء فهي لم تدفع لأصحابها منذ ستة او 
ثمانيةإشهرء وهو ما يمثل, عدا عن وه 
الاجتماعية, تحدياً اضافياً في وجه الاقتصاد: الروسي | . 
“طالما انه يشل الاستهلاك. 0 34 


للد علق احد الخبراء على الزمة ااقتصادية | . 
٠‏ الروسية الاشيرة ولي ود قعل العالم تجلفه أ 


أزمة أسواق امال العامية الكسى مالاخوفسكى 
الأزمة الروسية رقم العدد: 11 
/1/11 


:يسائر الاجأنب تصلالى"0 بليون دالإرواان تطان 


البحث في تدابير 


العملات بين البنوك في موسكو 


ف من إنهينار الثظام إكالي ' :: - بسعر 1 رويل مقابل الدولار 
لوا صو ب + ال 
انرويل صقابل الدولار والعميلات .: , بتراج “بليوني دولان 17 : 
الرئيسية الاخري ووقف موه ؛ الرسمي الذي حنده المصرف 2 . واوقف معظم الفروع المحليق 
١‏ تسديدا الديون4 استحقة” ,للركزي يوم الثلثاء الماضي ' المصارفة الادخار في روسيا امس: 


0 57 رويل للدولار. ووقف. :. 
- والبالغ نشائق 


وقال متعاملون انه لم يقبل من اسهم الشركات | 
*! احد على بنع الدولار بعد :ان اعلن ' الاخرى نظراً الى انها مدعومة الى 
اعلنت | إلبنك المركزي, وهو البائع الوحيد” يز ماببعائدات التصبير. .: ١‏ . 
كية منذ اسابيع عدةه | ' 1 


٠‏ المثة كحد اقصى. الدولار فضل البنك الكركسزي 


سما 


واعرب كوزعن قلقه ازاك , 
الازمة الروسنة ونال للصحافيين * 


-ه"11- 


أزمة أسواق امال العالية 


الأزمة الروسية 


َك : وبدا التعامل ف ينيويورك: - 


"أمنبى بهبوط مؤشر مداو جونز ؛ 
انجو سيت نقاط فور افتتاح! 


السسوق. وارتفع المؤشرفي. , 
اللحظات التالية من التفامل:نحو. 


: . نقطة وهبط إكشر من نقطة‎ ٠ 


عقب ذلك ليعود الى الإرتفاع: - 


ثانيقز 


إخطة امصلاحات لاتقانهاجنبث اا لرقيسلية مأ دون ممستوى:. 
أالازمة المالية التي قالت تقاذئد أن ٠‏ 6 وى زقطة بنهاية التعامل ' " فيويورا 


لجمالي انكشافها يصل الى 5٠١‏ 
.بليون دولار. ١ ١‏ ' 


' التعامل امس 18,18 نقطة تغايل 
-1,18 في المئة من قيمته, على رغم 
تقارير افادت ان الحكومة تدخلتٍ 
] أمس ايضا في السوق لدعم 
اسعار الاسهم من الاتهيار. وقال 

متغاملون ان جهود حكومة هونغ 
في وقف تدهور اسعار الاسهم. .* 


الفترة التالية من التعامل الى الوم . : 

من واحد في للثّة وتوسعت ؟ 

الخسائر عقب افجتاح سوقه: | 
كه 17 


ادولب 
لوي 


نقطة تعادل نحو اربعة في الملة 
من قيمته. وكان المؤشر انخفض 


بعد الظهر وواصل ارتفاعه عقب 
بداية التداول في سوق نيويورك. 


عدهنلت 


أزمة أسواق 


طوكيو ‏ من محمد إبراهيم 


المال العالمية 


الأزمة الروسية 


عتحيلو: الأهرام 


اسم كاتب المقال : 
رقم العلهد: 
تاريخ المدور : 


| سبال ارسبةراراااقسع‎ ٠ 
دبوطحاد فى أسار الأ في البورصان لي الالية كبر‎ 
لنوسدر لذ بف سوق تدز وبي ررك ,دون نع نذ اعلا‎ 


الدسوقي ‏ عواصم العالم وكالات الاثباء: بخلت 


الاسواق الثالية العالية امس فى دائرة مفرغة بعد أن تعرضت اسواق الاسهم 


الكبرى لانتكاسات جديدة إثر الاعلان رسميا عن ان 


منطقة شرق آسيا تعانى من 


ركود اقتصادى» وتفاقم الازمة المالية الروسية فقد انخفض مؤشر نيكاى 


وانخففاض مؤشر داوجونز فى 
بورصة وول ستريت. وهبط مؤشر 

.1ه نقطة (1. 0/4 
ليصل إلى 1817.77 نقطة بسيب 
لوو شين إى يبع مليطورهم 


أل تتسضاك هوي 
لها يد غير طن الاقتصاد اللي 
جان مجلس النواب ان 


واضاف أنه سيبذل كل مافى وسعه 
للحيلولة دون انهيار النظام لثالى لليابائي. 
ولى محاواة لتخقيف حلا التعرقي 


مادون 14١‏ ينا, جنا التصريح فين 
الوقت الذى وصل فسيه الدولارخ لال 


اكيم 0 
لمستويات فياسية وانخفض مؤشر هائج 
سنج بمقدار 1777 تقطة بنسبة قدرهاً 
لكل 


مع لجتام موجة من لتعرض اوداق 
سن 


وقى سنا سنقافورة هبط مؤشر الاسم 
مستوى ٠‏ أ ةسفن 1٠‏ 
بتكثير الازمة الروسية والأتبا.. ير ل 
عن الاقتصاد اماليزى. 
وفى بورصة ستريت في خا يا 
تلبات حانة حيث 
0 
بده للعاملات وخسر 1 11 نقلة بعد 
ظظهر امس وكان للؤشر قد فقد 4/ من 
قيمته امس الآيل مسجلا ثلث اكير 


خسارة أل للق من حي مدي التقائة 


ريكية امس الآول بسبب الازمسة 
الاقتصادية والسيلسية فى وودسيا: بي . 
رقا خبير فى شذون أسواق الأذاق. 
لثالية ان هناك اعتقادا سائدا بحدوث موجة 
هروب محمومة للاموا:من اسواق الاسهم 
فى مختلف لتحاء : 
تكن ارش أرق اللدتاني 
اللاتينية حادا 


فى مؤشدرتها لي شق على نرق 


ليومت 


محمد ابراهيم 
لامع 


ة3آ1آ 11/10 


السنة ا ع 1 
بالقارنة معدل شمو لقتصمادى قدره . .7 ا 


لاعن الوائدمظ تعويم 
العملة الاستراقية فى عام 11 وولغ سمعر 
الدولاز الاستراقى 00.5٠‏ سنت لمريكئ. 


الأزمة الروسية 


الأهرام الاقتصادى 


وصلت الحالة الاقتصادية فى روسيا الى ذروتهابهااملهاة السياسية والاجتماعية فى أن واحد. وهذه الاوضاع المتدهورة لوتكن || 
نتيجة تخفيض قيمة ٠‏ الروبل »أو اعلان التوقف المؤقت عن سداد الديون الخارجية مدة ثلاثة أشهر كماانهاليست نتيجة لافالة رئيس | 
الوزراء الشاب الذى يفتقر الى الخبرة المملية كيريينكو وعودة تشيرنوميرد:ن الى مقعد رناسة الوزراء ليسترد جزءا من كرامته ١‏ 


المهدرة عبر خمسة اشهر - 


أزمة أسواق الال العالمية 


تريزة الأقندى 


فديل 


تلاياك 


الملهاة الشاملة الجامعة تتمثل فى هذه العوامل مجتمعة يضاف اليها ويزيد عليها موقف المؤسسات المالية الدولية والحكومات 8 
الغربية من الازمة الاقتصادية فى روسيا ومن القرارات المتضاربة للرئيس بوريس يلتسين. 78 
القد بدآت روسيا فى تطبيق نظرية الصدمة فى مجال الاصلاح الاقتصادى وكانت النتيجة معاناة اجتماعية وتدهورا اقتصاديا 
اللشطر الاعظم من الافرادبينما اثرى الاغنياء الجدد الذين اقتسمواممتلكات الدولة والقطاع العام فى ظل سياسة الخصخصة مع 0 
7 انتشارالمافيا ورجال المصابات وعجز العديد من المؤسسات والشركات عن مواصلة دقع الاجور والمرتبات ورغم ذلك بارك الغرب 
والمؤسسات امالية الدولية والتى تدور فى فلك هذه السياسات طاماان الجواد الذى راهنت عليه لايزال موجودا فى الملعب ومن هنا 
أنسابت التدفقات المالية مقابل تعزيز بقاء يلتسين في منصبه : 


القد سبق وان حصلت موسكو على عث 
حصلت عليه من قبل؛ ولكن المسكنات وأ! 


من الدولارات فى عام 1957 كقرض من صند وق النقد الدولى بالاضافة الى ما 
إننيجة استفحال الداء ولو كانت هذه الاوضاع على صعيد دولة اخرى فى 


افريقيااو منطقة الشرق الاوسط لارتفعت سغونة الكلمات وعبارات التحذير واجتمعت هينة نادىباريس ونظيره فى لندن لتقرير 


مصير العباد فى ارض الاله الواسعة. 


لقد دخلت روسيا فى ازمة سياسية حادة 
نتيجة الاقالة المفاجئة لرئيس الوزراء الاسبق 
تشيرنوميردين واصرار يلتسين على كيريينكر 
علي الرغم من معارضة البرلان نتيجة صغر 
سته وافتقاره الي الخبرة واذا بالامور تنقلب 
راسا علي عقب ويتكرر نقس السيناريو 
والضحية الاساسية هى اللواطن الروسى من 
عامة الشعب الذى لم يستطع ان ينهب من 
اللمتلكات الحكومية اموال الخصخصة 
والضارية فى السوق السوداء والتجنيد فى 
مافيا الجريمة . 

القد استفحات الازمة نتيجة عدم جدية 
السياسات الاقتصادية وتباين توزيع الاعباء بين 
الاغتياء والققراء وقد واقق صندوق النقند 
الدولي والبنك الدولى بالاضسافة الى الحكومة 
اليابانية على تقديم مجموعة قروض مالية تبلغ 
8 مجموعها 17.1 -مليار دولار بالاضافة الى 


مث 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الروسية 


الأهرام الاقتصادى 


. القروض السابقة وذلك بغية المحافظة علي بقاء 


يلتسين فى الساحة السياسية الروسية ولو كان 
المقابل مزيدا من المعاناة للمواطن نتيجة ارتفاع 
سعر الفتائدة الى /٠6١‏ و تراكم الديون 
الخارجية الي منات المليارات من الدولارات 
وعجز الايرادات الضريبية الي جانب انخفاض 
الايرادات البترولية نتيجة هبوط الاسعار وهبوط 
اسعار الاسهم بنسبة /4٠‏ خلال اربعة اسابيع 
واذا كانت القرارات الاخيرة الخاصة تضمنت 
السماح بتقلب قيمة العملة بنسبة تصل الي 
4 قد جاءت لوقف نزيف العملة الاجنبية التى 
تستخدم لدعم «الرويل » والتى قدرت باربعة 
مليارات من الدولارات على مدى اقل من شهر 
بالاضافة الى تجميد سداد الديون الخارجية 
المقومة بالرويل لمدة 4١‏ يوما .الا ان الشمن 
المقابل كان فادحا بالنسبة للمواطن الفرد . 

مرة اخرى فقد كان يعنى اهدار القيمة 
الحقيقية لمدخرات الافراد فى البنوك الروسية 
كما ادى الى مزيد من انخفاض قيمة العملة فى 
الايام التالية لاتخاذ هذه القرارات بنسبة 4/ 
مرة اخرى كذلك اعلنت ثلاثة بنوك رئيسية 
عزمها الاندماج حتى تستطيع مواجهة التبعات 
الناجمة عن هذه الازمة كما ان المقابل يعنى 
المزيد من الارتفاع فى تكلفة الواردات 
بالتسبه للافراد وانتعاش تجارة العملة بالنسية 
للبعض الاخر حيث انخفض معدل تبادله مقابل 
الدولار الى ثمانية رويلات وكانت القيمة فى 
بداية شهر اغسطس لاتتجاوز 1.58 رويل 
ويتوقع ان يرتفع الرقم الى تسعة رويلات مقابل 
الدولار . 

ولاشك ان وطأة الدين الخارجى سوف تزداد 
حدتها وتدفق الاستثمارات الاجنبية سيكون 
اكثر حيادا . 


رقم العدد: 
تاريخ المدور: 


1١4ا/‎ 


وسوف يهرع الغرب ومؤسسات التمويل 
الدولية الى روسيا لبحث كيفية الخروج من 
المأزق المالى حبا فى عيون الرئيس يلتسسين ٠.‏ ' 

الا ان التطورات الاخيرة اوضحت أن المعاناة * 
والاحتراق بنار الاوضاع الاقتصادية المنهارة لم ' 
تقتصر على روسيا ولكنها امتدت الى المستثمر | 
الاجنبى الذى غغامر بأمواله وقام بشسراء 
السندات الروسية حيث تقدر الخسائر الترقبة 
علي. انخفاض قيمة الرويل باكثر من 17 مليار 


. دولار وفى مقدمتهم جورج سوروس ٠‏ الذى 


عصف من قبل بالجنيه الاسترلينى ويالعملات 
والاتتصاديات الاسيويه فاذا به يحترق بثار , 
انهيار الرويل وتفقد صناديق الاستثمار التابعة | 
له مايقرب من مليارين من الدولارات . ا 
واذا كان تشير نوميردين رئيس.الوزراء ' 
الجديد يسعى الي التوصل لاتفاق جديد مع , 
صندوق النقد الدولى فى اطار المحادثات التى .)أ 
اجراها مع ميشيل كامديسو مدير الصندوقا 
بغية الحصول علي مزيد من القروض الا ان , 
يلاحظ عدم ترحيب العديد من الدوائر المالية | 
والسياسية الغربية بهذا الاتجاه كما عبرت عن 
ذلك التصريحات التى ادلى بها وزير المالية 
الامانى ثيوفيجل ١ " ٠.‏ 
ولكن مع الانهيار الذى شهدته اسعار الاوراق 
المالية فى بورصة وول ستريت بالاضافة الى 
بورصة طوكيو نتيجة الازمة الروسية الطاحنة .. 
:سوف يكون القرب امام خيارين لا ثالث لهما 
اما ترك روسيا تنهار تماما وتقع فريسة 
للفوضى الاقتصادية والسياسية ويالتالى 
تتعمق ازمة البورصات العالمية واما أن يهب 
لنجدتها بشروط محددة وواضحة ولو كان 
الثمن اختفاء يلتسين عن السرح الساييي, 
ل 


ا 


تريزة الأقندى 


سلاكك 


أفوع الفرعى 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الروسية 


الأهرا ام الاقتصادى 


أزمة روسية 
ولمة عاليةأيضا-' 


قصصة روسيا ومسؤوليتها غدت على كل 
١‏ 2 شفة ولسان. لكن ماذا عن قصة 
الراسمالية, هذه الراسمالية, مع روسيا 
ومع بالتالي؟ الكبير هوء'من 
دون شا سسسحة ل ستيان بها تال بسي لسو 
بحماسة برينة (واحياناً غير برينة). لكن الأمر قد يقعدى 
للصدمة, وقد يتعدى البلد المجني بالدرجة الأولى. 
.فاليوم يحذّر عدد متعاظم من الاقتصافنيين» لا سيما 
منهم أتباع كينز وغالبرايث, مما يحسيق بالعالم. وهم 
يسرونء بلسهجة مذعورة, ان خطر الكارثة الكوتية 
. تمى بايقاع يوميء قيما العدوى الاقتصصادية لروسياً 
٠‏ دشر عبر الاسواق للالية من دون استثناء. أوليس 
لعالم وحدة اقتصادية في آخر للطاف؟ 0 
ويتهب هؤلاء الى انه منذ اتدلاع الازمة في تايلندا, 
بي حمزيران (يونيو) الماضي, والرأي السائد في الغرب 
يتحى الى التخفيف من اهمية الحدث الكبير الذي هر 
اخطر ما شهدته بشرية كوكبنا منذ الحرب العالية 
الثانية. وقد عزز التشخنيص الرديء اغراء الوقوع في 
الخطا لدى القادة إلغربيين ايضاً. فاضسعف هذا ردود 
فعلهم ومبادراتهم, ما عمل على تكريس المشكلة. هكذا 


تصاحيت المعضلة الاقتصادية مع مجزمستاه في | 


الزيارة اللتاخرة والوعلية لكلينتون الى موسكوء ليردد 
ألكلام القديم الذي لا يغني ولا يسمن من جوم ' 
أن اقتصاد 


نظامها اللصسرفي فلا يزال وليدا. لهذاء ويحسب ما يقال. 

فالخوف الفعلي ليس اقتصادياء بل هو سياسي تابع من 

وجود الترسانة النووية الضخمة في ما كان قبلا الاتحاد 

المسى رفياتي. وفي هذا المعنى فالغرب مطالب أساساً 
0 


4 بليون لوولان لحكومات ومصارف عالمية. وقد سيق 
لحكومة مافوشكو ان قالت انها لن تقوم بخدمة ديون 


]| قيمتها 6 -بليون دولار من سندات قابلة للتحويل الى 
.| دولارات:تولت امدارها كعملة من قبل. ومع تعاظم 


التردي فى الاقتحماد الروسي يمكن ان يتعاظم الرفض 
ب لأس داك يما قد يطول اللبلغ كله. وعتدفاً 
سستضطر للصارف الغريية التي اقرضت موسكو لان 


تعترف بموت قروضهاء ما سوف يسيب مزيدا من 


رقم العملد: كفده 


تاريخ الصدور : تفلفت 


!هذا مجتمعأ على سياستهآ للاقراض: الركتحةيقؤره]” 
آلى لنكناش اكبرء يمكن لن تنفجر لتجاهات حافزة على 
الركود في قلب اميركا وأورويا نفسهما. :-* ٠-١:‏ 
- لهذاء وياختصار, فالشكلة مالية والسدرى في 
,الاوضاع الاقتصادية الراهنة شيء لم يعد يمكن لجتتابه. 

أبعد من هذا أن خطورة أحداث رومسيا كامنة في 
| دفعها النظام المالي العالمي الى الهاوية. والنظام هذا غدا 


منصاغا كالجسم المضري البالغ التار والتئثير ذ 
1 لي عجن سوا فرص أي ساق لا 
من تسريع لحركة الاسعارء يجوز لنا أن تتوقع الاسسواء : 
- فالاتهيار في جنوبٍ شرق آسياء الذي طال العملات. 
والاسهم والبورصاتء احدث اتقباضا اقتصاديا من 
طبيعة برامية, معرضا عض المصارف الضخمة 
| للافلاس. وفي اليابان هناك ما يقدر ب١٠٠٠‏ يلبون دولاو 
الاتكماش الياباني. '.ها هي الاشارات التي تبئها أميركا 
اللاتينية وهي تيارات لا أشارات فحجبسبء مدماة لفلق 


جدي. ٠‏ * 
وشمولية الهبوط الاقتصادي في ظل درجة التشابك 


بالدعوة الى تعليم الكفاءات الجديدة اني» أنه 

لا بد من الضبط والتنظيم الكونيينء لا سيما في ميدان 

معايير العمل ويينته, ولاابد من بذل جهود اضدافية 

للسيطرة على الضارية بالعملات الوطنية. فدائماً كان 

| مفتاح الاستقرار الاقتصادي كامناً في ضبط السلوك 

ا مالي وللصرقي:وبالتالي محاصرة ميول المصارف 

والاسواق امالية الى التوسع في الاقراض وفي الشراء 

والبيع. ويمعنى ما فإننا نقطف راهنا الثمار . 

للثمانينات والتسعينات حين مسيزٍ الى تجاهل هذه 

الحقائق الراسمالية جدأً, بلمعنى للذي يليق بالجتمعا 

. اللتمدفة واللعقدة, والاعتماد على أحكام السوق وحدها.. . 

: في هذه المدود فقطٍ يمكن أن ننظر ألى للشكلةة 

الروسية بصفتها تعبيراً عن أزمة الاقتصاد الجديد في 

ظل العولة التي لم يعد ثمة مهرب منها. وفي هذه الحدود 

| أيأها يمكن ان نرى الى توازن السؤوليات: الحصة 

٠‏ | العائدة الى «ثقافة السوق» الجديدة. والحصة العائدة للى, 

٠‏ | زوسبا بوصقها لاتزال«اضعف حلقات السلسلة 

الراسمالية» ولو اختلف للعنى, ومن ثم الى الطريقة. 

والأدوات التي انتقلت بها الى الراسمالية والديموقراطية 
والمسياسة. فكيف يتم لصلاج 


روسيا التي 

دواتها لصالح الوظيفة السلطوية كما لصالح رأسمالية 

عشوائية ذات بازار لإسوق, وكيف يتم لمسلاح الطرر 

الراهن من الراسمالية العولة, واعادة التوفيق بينها وبين 

«الدولة»... هذان هما السؤالان» بل هدان هما السؤال في 
وإحدأ كما هو اليوم, 

حازم صاغية 


عالم لوي 


الشاكل لهذه المصارف وموازنة حساباتها. ويانعكاس 1 


وعم 


الأزمة الروسية 


الحياة 


0 لندن - معن مخول 


قد لا تكون الازممة المالية 
التي يتخبط فيها الاقتصاد 
الروسي بحجم تلك التي شهدتها 
دول جذوب شسرقي 
أشهر. إلا انها تبقى حدكأ با 
الاشدية ليس فقط بالنسية الى 
روسيا ودول البلطيق التي كانت 
خاضعة للاتحاد السوقي 
السابق والتي لا تزال مرتبطة 
بالروبل وباقتصاد 0 
الآفلة, بل بالنسية الى الدول 
الفربية خصوصاً المانيا 
بلغت قروضها لروسيا نحو 76 
بليون دولار. 

لذلك اكتسب التصريح الذي 
ادلى به الجمعة الماضي رئيس 
مجلس الاحتياط الفيديرائي 
(البنك المركزي الاميركي) النّ 
غرينسبان عن احتمال خفض 
سعر الفائدة الاميركية, اهمية 
خاصة. فقد اقر غرينسبان ان 
الولايات المتحدة «لن تبقى ولحة 
ازدهار اقتصادي في في الوقت 7 
يعاني فيه الاقتصاد العالمي مزيد 
هن المصاعب». 


ويعكس هذا الطرح تحولاً في 


موقف البنك المركزي الاميركي 
الذي كان يعتبر ان زيادة معدل 
التضخم في اميركا سيضر 
باقتصادها اكثر مما ستسببه 
الازمة المالية الآسيوية. 

لكن العدوى الآسيوية انتقلت: 
الى معظم الاسواق الناشئة 
والانهيار الروسي لن يكون آخرها 
بل واحداً من مسلسل انهيارات 
قد تطال اميركا اللاتينية وكندا 
والصين. شاففة الى جنوب 
افريقيا واو ويا الشرقية ومعلوم 
أن 4١‏ في المثة من صسادرات 
الولايات المتحدة يتجه نحو 
اسواق جيرانها في الجنوب 
ناشيك عن ان قسمأ كبيراً من 
ديون واشنطن واستثماراتها قد 
أودع في تلك الدول. وتستاثر كندا 
ب ٠١‏ في المثة من الصادرات 
الإسيركية. وحي من بين الدول 


اسيا قيل " 


أزمة أسواق الال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
رقم العملد: 
تاريخ الصدور : 


موسكو تدفع اليوم ثمن ماحدث في آسيا بالأمس 


الأزمة امالية الروسية تهدداميركا اللائينية وكندا والصين 


معن مخول 
تفل 


ولذلاكل 


لود 0 شعاد اللتخيلى ا#رمني ال خال من الاتلانة الشلاية وذك بوجت 
كمااق الهلع اللاعقلائي أصاب رؤوس مشروع مارشال الشهير. ومعلوم 
الشريك التجاري الذاني للولايات الاموال المتذقلة بين اسسواق ان الولايات المتحدة انفقت تسعة 
الملتحية وتعاني من ركود البلدان الناشئة والتي تبحث عن تريليونات دولار لكسب الصرب 
التصابي منذ تعواع سس الربح السريع سواء عن طريق الباردةء وتصورت بعد انهيار 
وكاد الخبراء لن يا على الإقراض او الاستثمار الاتحاد السوفياتي ان قوى 
ان انهبار الاقتصاد الرؤسي الذي ويما اراس المال الجوال سيق السوق ستعيد الاستقرلر الى هذا 
ايستائر ب في الم حي الأفق فهو منذ اتهيار الاسواق البلد وهذا ما نصح به الخبراء 
التسجارة الدولية سيؤدي الى امالية في اميا قبل شحو ا شهراً الاميركيون رئيس الحكومة 
صسدمة بالفة للحنودية على نذاك يغور غايدار عام 
الاقتصاد العالي واستبعدوا في ٠11‏ والتتيهة ان نسبة 
ف ع ا لتضخم بلغت 16٠١‏ في المئة 
خارج مجالها المباشر ائ اوكرانيا بين سنويأ وهي اعلى نسبة سجلت 
ودول البلطيق وجمهوريات اسيا في روسيا عام ,1461 
الوسطى. لذلك كانت مخناوقف وتغليت على الحيساة 
العالم الخارجي والقرب بشكل : الاقتصادية في روسيا ظاهرة 
خاص حيال الانهيار الروسي النقدي هلع المضاربة والرغبة في الاثراء 
الأخير ذات طبيعة أمنية اخرى تفضي بدورها الى هلع السريع معطوفة على ممارسات 
وسياسية في المقام الأول' فروسيا جديد وفق حلقة شريرة لا يوجد ميري في ظل دولة منحطة 
المتازمة اقتصادياً وسياسياً قد ما يوحي انها ستتوقف يوماأ. وعاجزة عن استيفاء 
تجد نفسها!ماماسوا اذلك تدفع روسيا اليوم ثمن ما الضرائب. وربعا كسان سبب 
:وربما تج 7 الفساد الاقتصادي والسياسي لا 
بحسب 21 . يعود الى عافات تعاني منها 
انقلاب عسكري او في انشطارات ا البلدان الناشئة فحسب بل يجد 
مناطقية عجزت الساطة للركزية . بعيد الحرب العالمية الثائية في راس امال المتنقل وتاثيره 
البائسة عن إدامة وحدتها. كان الاقتصاديون في العالم الحيا الاقتصادية ذهاباً وايابا 
وهنا تضوف من ان تفضي راضينعما كان يعرف حينها ما يغنيها ويزيدها استفحالاً. 
الازمة الروسية الى زسزعة المختلط وكانت 2 ولزدادت اهسي ةراس المال 
الاستقرار الداخلي واضعاف الولايات المتحدة وصشدوق النقد الجوال في ظل العولمةحتى 
موقع الرئيس بوريس ينتسن الدولي يعترفان بضورة عدم جعل اصبح اقذومها الاوحد الذي لا 
الذي برى فيه الغرب على رغم كل الاسواق الناشئة رهينة يحتمل مراجعة او دحضاً وباتت 
الماخذ عليه ضمانة استقرار المضاربات المالية والرسساميل العولمة تنحصر في وجهها النقدي 
سيا وثباتها على خيار المتحركة, وكانت هناك قيود فقط وكلما نزلت كارثة ببلد ما 
العدسية ياسية والاتصاد تضبط حركة هذه الرساميل تحركت الدول الكيرى والمؤسسات 
الحرء في مواجهة برمان يُسيطر وتنظمها وتحدد اسهار العملات النقدية الدولية لقطويق اثار 
يدي جب لوق ع وسؤمسة ققدي والبوم اصيح اانقتاق 
قلاديمير جيرونوفسكي وه تقدم. والبوم اصب 3 
عمسقرية لإقزال تصوم وله السوقي شره أساسيا من شرو 
صندوق النقد الدولي ليقسدم 
١‏ وك التهيار الروسي الأخير القروض أو الضمانات المالية لبلد 
شيلاً آخر على مدى إفلات ألعولة ‏ ما. . 
من كل عقال سواء تعلق الأمر 2 وبعدانهير الاتحاد 
بمؤسسات أو هيئات تضبط السوفياتي السابق بلغت قيمة 
وتتحكي وعلى رغم الوهن البادي المساعدات الغربية الى روسيا 
في نحو بليوني دولار في العام وهذا 
خيرأ وت و اعم جيه 
: اح ع سام 1 31 
خلبة متعلقة بكيفية الاداء با الغربية بعيد الحو المئة فى 1441 و/111 يخشبي 
وات سني يعض المراقبين ان يغرق العالم في 
ازمة ركود لم يشهدها منذ اكثر من 
عاما في حال فشلت اليابان 
ودولٍ الجوار الآأسيوي في 
استعادة انطلاقتها الاقتصادية 


149- 


وصاب الوهن الاقستسحساد 
الامبيركى ٠‏ 


الأزمة الروسية 


الحياة 


- صحيح ان حجم الاقتصاد 
الروسي لا يتتعدى ؟ في المئة من 
الانتاج العالمي واثره المباشر على 
حركة التجارة محدود الا ان اثاره 
غير المباشرة تبقى كبيرة 
وخصوصا على اسواق المواد 
الآولبة وكلفة رأس ال مال وثقة 
المستتمرين. لذلك فان ازمة الروبل 
قد تكون القشة التي ستقصف 
ظلهر البعير. ويشير المحللون الى 
ان الازمة المقبلة ستصيب اسواق 
اميركا اللاتيئية, ففنزويلا قد تجد 


عملتها 

البرازيلية بالروسية والتي يبلغ 
العجز في خزينة الأولى ؛ في المئة 
بالنسبة الى الناتج المحلي 
الاجمالي وهي عانت اخيرا من 
خروج مكثف للرساميل. وقد تكون 
الحكومة البرازيلية قادرة لفترة 
محدودة على مواجهة الضغوط 
الهائفة الى خفض عملتهاء الاان 


أزمة أسواق المال العالمية 


الامر سيكون مكلفأ از ستضطر 
الحكومة الى رفع سعر الفائدة ما 
سيضاعف من مصاعب الشركات 
ويعيق التصدير. ويتوقع خبراء 

ان ينخفض الناتج المحلي في , 
البرازيل اثنين في المئة السنة 
المقبلة, مؤدياً الى انخفاض الناتج 


أخرى بواسطة طريقين: 


تسببت ازمتها المالية بانهيار 
اسعار التق 
الحاجة اليهاء ما قد يؤدي الى 


انخفضت بنسبة ٠١‏ في المئة منذ 
عام 1140 بحسب موؤشر مجلة 
الايكوتوميست البريطانية للمواد 
الأولية. وهذا هى 5 
يلف الاسعار ليام 06 عاماة 


81+ 


اسم كاتب المقال : 
رقم العمدد: 


اما الطريق الثاني الذي قد 
تسلكه عدوى الازمة فهو ثقة 
المستثمرين بالاسواق الناشئة 
بعد الخسائر الكبيرة التي 
تعرضوا لها في كل من اسيا 
واورويا ما ادى الى اتجساههم 
نحو اسواق اكثر اماذأ في الدول 
الصناعية وخصوصاً في اوروبا 
وأميركا حيث شهدت الاسابيع 
الاخيرة اقبالاً متزايداً على شراء 
سندات الخزينة الاميركية, وهذا 
بدوره ادى الى ارتفاع عائد 


الاميركية بعدما كانت هذه الزيادة 
الاتتخطى ثلاث نقاط وهذا يعني 
ارتفاع اسعار الفائدة في الدول 
النامية الامر الذي سيريد من 


لم يعد 
وي هذا أن خطوية لحدلة 
روسيا كامئة في دفعها النظام 
اثالى العسالي الى الفساوية. 


والنظام هذا غدا مصاغاً كالجسم * 


العضوي البالغ التاثر والتاثير, 
ن نضيف ما تحدله الاسواق 
الفرعية, اي اسواق المضارية من 


معن مخول 
ككل 


لكك 


تسريع لحركة الاسعار يجوز لذا 
ان نتوقع الاسوا, 

فالحكومسة والمؤسسات 
الخاصة الروسية مدينة اليوم 
ب 114 بليون نولار لحكومات 
وسصارف عامية وقد سبق 
لحكومة موسكو ان قالت انها لن 
تقوم بخدمة ديون بلقت 1١‏ بليون 
دولار من سندات قابلة للتحويل 
الى دولارات تولت اصدارها كعملة 
عه سا1 
الاقستتصاد الروه 


ستضطر المصارف الغربية التي 
اقرضت موسكو بان تعترف بموتٍ 
قروضها ما سوف يسبب مزيد 

من المشاكل لهسذه المصسارف 
ولوازنة حساباتها. وبانعكاس 
هذا مجتمعاً على سياسة الاقراض 
المرشحة بدورها الى اتكماش اكير 


والانسداد كفيل باختراق الانوف 


ظ 


ا 


1 
ا 


أزمة أسواق المال العالمية 
الأزمة الروسية 


السياسة الكويتية 


مأساة الاقتصاد الروسي 
بقلم الدكتور: لويس حبيقة* 


روسي بازه هيكلية تقر مله في سقوط حا ويل وتخل قب 
المندوق النقد الدولي ف التاتج الاجمالي الحقيقي دد 

6 في الثة حتى يوليو 1914 ١‏ واتخفض الانتاج | 
ارتفعت اسعار الاستهلاك بنسبة ١.1:‏ في اطي النقدي 
اآنففض من 1,١‏ بليون دولار في يونيو 1117 الي ١1,1‏ بليون دور بعد سنة 
مصادر الازمة عالية وداذلية لذ ان الاقتتماد العالي يمر بعردلة نتقلية صعبة 
تتذالها فضات موبهة للدول وانستثعرين الك انما الروسي الذي اتتل 
بسرعة كبيرة نسبيا من الاقتصاد للوجه الى الح لم يتحمن بعد بعا فيه الكقية 
الواجهة ازمات عللية او خضات داذلية اجتماعيةواقتصادية رئيسية فلم تتحسئن 
انتابية القطاعات بشكل كاف بعد لتنعكس ليجلبا على مستوى للعيشة كما ان 
الفساد والابتزئز والرشوة زلدت كنها لتعطل آلية الإدارة العامة وقعليتها بل لتزيد 
| م كفا لا الشاس قذي لطر للتعامل مع الاجرام النظم للوبود في كل 

تسيير أموره. 

ن . كلينتون هذا الاسبوع لروسيا وتعيين قكتور تشيرنوميردين لرئاسة 
الوزراء بعد اشهر من سسوء ممارسة سلفه الشاب سيرجي كريينكو وضعا روسيا في 
واجهة الاحداث العالية ليس فقط بسبب حجم الاقتصاد الروسي انما خاصة لتثيرة. 
للباشر على الاقتصاديات الجاورة من اوروبية واسيوية ونعرض هنا لاسباب الإزمة 
الروسية لنتائجها الالية والنقية للحلول المكنة بما فيها علاج صندوق النقد للدولي 
وأخيرا لتأنيرها على اقتصاديات للنطقة العربية. 


الاسباب 0 
بسبب العولة والتقدم التكنولوجي وللعلوماتي والاتصلاتي الهائل يتأثر الاقتمد 
رصي كيرا بمأ يجري في الاقتصايات العطليالرئيسية ا أن بنيته الفتقية لم 


أولا الاسباب الخاربية وفي مقدمها ما يجري في لاسولق اللية الاميركية 
واليابانية التقلبة فمؤشر دو جونز الاميركي لنخفض من 1114 في 11 يوليو1112 
الى /4087 في 0 اغسطس, أي بنسبة 4,0 في للثة الى نحو 8 الاف هذا الاسبوع 
ففي نهار؛ اغسطس وحده انخفض فشر ؟؟1 نقطة اي سقطت قيمة الاسهم 
ها يعادل الف ومثة بليون دولار اميركي اسباب هذا الانذقض تعود الى مونيكا غيت 
والى سياسة الحرف الركزي الاميركي الحاقظة لي للكافعة التضخم وغيرها من 
لانباء السلبية الحديثة التعلقة بالاقتصاد العام وبارياح بعض الشركات الرئيسية 
ولاننسي طبع الازمة الاسيوية واليابانية الكبيرة للستعرة منذ اواسط السنة 
| الاضية ولاؤثرة سليا على الاقدماديات الجاورة كما اتعكست الاجواء للسلبية 
] الميكية على الوق ا في مؤشراتها للالية 
ثانيا الاسباب الداذلية والعائدة انى. للفساد وسوء الادارة العامة وسياسة تنفيذ 
عة لالاث للؤمسات العامة فلانتقال من لاقتصاد 
تغييرات كبيرة 0 
لمي ب لصي عي م عدا 
عمليات العرض والطلب الك قم 

النتائج 


يمكن ازما كما يلي؛ 
ارلا السياسية اي خطورة العيدة الى اجواء اقل ديمقراطية بالاضافة طبعا الى 


-4- 


لويس حبيقة 
لفقل 


اسم كاتب المقال : 
رقم العسسلدد : 


تاريخ الصدور : 11/1 


ونظرا للامكنيات للاقية القليلة للتولفزة فربما تلج الاصدارات 
0 للد ل الصدرك النقبية 
0 لي سعر الروبل تجاه الدولار با يزيد عن 1٠١‏ 
ا 
و اقساوته لا يشكل 
دل تش للمشكةالبيلية ري لمن 


الحلول 
مشكلة الاقتصاد للروسي هي بنيوية وليست نقدية امد الحلين 
١‏ لس لعن ف لول لش و واد له ويك لاس 
.لغرب وللؤسسات الدولية لهم ولما ذ.بول نصائح صندوق النقد الدولي وبالتلي 


الاستمرار في تنفيذ لماح لوعف الور ليس فى 
قطريقة الاولى هي دتما لنتدارية ويجب وضعها جابا ولتركيز على مطجة صندوق. 
لق لني تقس في اهم قوض تم بدو دارو ادق ياك 
مالية ونقدية محافظة وفي تايل لنتجية الؤسسسات ودور لقع القاص. 
اول السياسة للالية وتفضر بمداولة الدكومة تخفيض عجز للوآزنة من 0,1 في الثة 
عن تقح الي لعل اسنة 111 ل اللي ل 1 ا 
تحسين الجبايات الضرائبية من ٠١١/‏ في للثة من الناتج لسنة 1114 الى 1ل في 
للثة لسنة 1111 وستعمل الدكوهة على أعلاة جدولة الدين عام ادلي ستسهيل 
خدمته وق عرضت على شا ملي سندات الخزينة بالروبل ابالهم بسنداك بالعملات 
٠‏ الاجنبية لآبال طويلة ويفوقد ال قهذا يعمي دلسلي الستدات ون قطر تنهور سعر 
' صرت الروبل ويوفر فوئد على الخزينة ومن للتمارث عليه عايا ان تذفيض التق 
| يب ان يسبق ل زيادات ضريبية جديدة ل من تأذيركير على انا التصادي 
العم للدولة ان تففيض التاق يفني لى زيدة ثقة الستهكين والشركات في الدولة 


ويطمثنها الى عدم الحاجة لزيادة الضرائب مستقبل الجدية في التعامل مع موضوعي 
| عجز للوازنة ولدين العام يخفت من الخطر لاقي للدولة لمكنبة ترا 
!| من الاسولق اللية بفوئئد اقل لذا اضطرت له. 


ثاني؛ السياسة النقدية للهادفة الى مكافدة التضخم عبر مراقبة ِجم الكتلة النقدية. 
ا 
مستمر لتقدي |تذقضات كبيرة في مدة قصيرة كما حصل منذ 

! ثالثه تفميل بر القطاع الخاص ومساعدته على اصلاح للفسسات 

للمارت للريضة. هنالك مرك ل اوه لسع لمن ل 
2 كاين تأر 
: وتفيل مؤيسسات الرقابة بديث 

ومن للضروري الاستسمرار في تخرير ك 
لو راتسل ونا 


رلبعاء الاملاج الاداري لي تفعيل الادارة واعطائها لش قافية الكاملة مما يعني مداربة 
] الغساد بأقصى درجات القوة والجدية والقساوة ا يمكن ذلق مناخ استثماري متاسب 
| من دون لدارة علملة شعلة وقوية فالادارة هي يد الدولة وغبنرها تنفذ سياه انها 
الاجتماعية وغيرهة. 
خلمساً, تقوية انتاجية القطاعات الاقدصادية من زراعية وصناعية وخدماتية عبر 
مع م حي ا ا م 
وتخفيض كلفته كما يجب الاستمرلر في تدريب العمال والاداريين على 
اللطبقة في الدول الغربية وخموما للولايات اللتحدة الاميركية. 


أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : 


بفوع الرئيسى : لويس حبيقة 
أفوع الفرعى : الأزمة الروسية رقم العهدد: لل 
14 السياسة الكويتية 


تاريخ المدور : نلف 


تأثر لبنان والاقتصادات العربية 
لم تتثر الاقتصادات العربية عموما بما حدث في روسيا لانها لم تنقرط بعد وبعمق. 


للتأنية من كبر الا سواق ان ما يؤثر على الاقتصادات العربية هو سعر النفط الذي من 
الرع إن يب منففضا يقتلي مخرا بلاتمك لروسي للمدرلنظط تفلت 
ربيك. 


ٌ 
22020 الخروج من النفق 5050 
أن وقائع الازمة الروسية لا تدعو الى التشاوم فيما يخص الاس ولق لاللية العالية لان 
معظم الاسولق الغربية سيستعيد عافيته قريبا فلاقتصاد الغربي سليم وكبير ومبني 
على أسس قوية وثابتة لا يمكن للازمة اللروسية أن تسيء اليه وسيعمل الفربيون 
على معالجة الازمة الروسية بسرعة عبر مساعدات دكومية على تطبيق الاصلادات 
اللتفق عليها مع صندوق النقد الدولي وذلك لتفلدي انتقل الازمة الى الدول الحديثة 
للجاورة ‏ فزيارة الرئيس كلينتون هي مح اولة جدية للمشاركة في معالجة الازمة 
الروسية للتعددة الجواتب ان الخروج من النفق الاسود صعب هذا مأ فهمته للكسيك 
وتايلند وكوراالجنوبية وتفهمه روسيا اليم من الدول لمربية ولنامية عموما في 
داجة الى سياسات اقتصادية سليمة تجنبها الازمات الطويلة والمعبة. 5 


* خبير سايق في البنك الدولي واستاذ العلوم المالية في 
الجامعة الاميركية في بيروت 


ا ف 


رفوع الرئيسى : 
وضوع الفرعى 


أزمة أسواق المال العالية 
الأزمة الروسية 


الأهرام 


ار وسيةولبةاأمط_ 


كنف لهات الروسية عز وار م ولة في دفع مسيرة * 
الانهيار والضياع على الا. ع ب 0 
لتماليات وتقصيلاتي 


رع الركزى وكبار للسكولين فيد يلابي في الفروض اللجنيية 
وحصيلة التقد الاجنبى وتحويلها الى حسابات خارجبة 
البالقة من تحول محاميها الى حراميهاء .. وهو حديث انصب بالدرجة الأولى ؟ 
على لحداخ جديدة وقرينة ترئبط بقع لأولى دن قروض ممنوق اتلد دول ا 
الإنقاذ روسيا من مصائبها وقدرها 6٠٠‏ مليون نولار .. وهو حديث, 
الانهان ماتردد فى الأعوام الأخيرة من 
ا 


للوطن ولكن ايضا بمعادير القدرة والعلم وللعرفة 6 
تخلص الدولة والنظام والمجتمع من مكل الأكفاء» وأتب الآن بتحكم فى ! 
كل شىء «متعدمو لاك وه تيون بون أى شل خارجى عل ساي ع 

اء وعلى تعقبد كل الأمور وعلى جر الوطن الى عتبات الازمات الطاحنة 


قصة يرددها الإعلام الغربى دائما عن السقوط المدوى للامبراطورية 
نبة وكانيا «غثاء السيلء وهى قصة تستحق التامل العميق للاشكال , 


0 الركزية المريكية فى تجنيدقم للحمل لصقح ا وبا «للكى 
وفيتية 0 
0 7 


الإتصال للتحرف. علييا وكشفها تل لميتها فى مثل هذه القضابا الت تمس 
أمن الدولة . 
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اسم كاتب المقال : 
رقم العدد: 
تاريخ الصدور : 


لفليك 


فذلفك 


وتواصل حاقات اققصمة لشف لثه طوال عشرون عاما من اتابعة الدقيقة 8 
اللمسئول السوفيتى الكبير لم يتم الكشيف عن اى إتصال جديد مع للخابرات 

المركية وتويك الشف عن لذي فى امو قي وان إبدقي 1 
ومع خروجه للمعاش ان يستدعيه اندروبوف والذى اصبع سترقيرا علما , 


والشعوب من 
وكليف بحم أن ليدم وفشقري التخريب نيجه بيعي رساك الا 
الس 0 


ربة 
يك م 


0 وتوجه ‏ قيصرا ‏ لايرد له قرار وحاكما مطلقا يملك كل : 
7 وتطرح الإنهياراتالروسية فصولا بالغة الاهدية عن اساليب تمكن الفسار 
اللسيطرة 


زا اللنافتين' الحقائق التاكيد. 
الجائفة لدو البذوك رعلى الخطورة لأخثر لدور الاعلام ولجهرقة 
ومؤسساته. 
ومع نيران الأزّمة الانتصائية العالمية الطاحئة التى بدات بإكتساح النمور 
الأسبوية وإقتلاع طموحات المنافسة العالمية البابائية وإمتدادئتها 
روسياء ثم الى دول أمريكا لللاتيفية ... مع كل نلك فإن مواجهة مخاطر الاعصاا : 
العالى الجارف للازمة لابد ون يحتل أوإنوبة دفتر أحوق ودفتر مشافل وهموم. 
كل أمم الأرض مغير استئناء وبدون تمييز ؟ 3 


أزمة أسواق المال العاللية 


ضوع الرئيسى : حميس البكرى 
ضوع الفرعى : الأزمة الروسية رقم العمدد: المع 
1 الأهرام تاريخ الصدور: يفنلفاك 


الأحزاب ومؤسسات الددلة ادبم ةرلطية 
ووجود حرية للصحافة وللإعلام وتم ذلك 
فى أوامره يضرب مجلس الوب السابق 


ومن التفسيرك والاجتبادات. وقرع ‏ ” . 
ا ويل تسا ا ااستبلاض لبت الا فك 
تصادى اللروع الذ 5 أمريكيةمسى فى با الاستهلاكى وللعيشى الفريي ‏ 
.ذا دير الالتماق اادية لتنا ...... .زفنالة موسكو وكشن الإمرة لجعة لير دور فى اتش ا سلسكة الطامم 
دوسي 0 بي ب 
اضباع كن لرانضي الدولةبشروقتيا 
ومقدراتها وفقدان سيطرتها على أيرويا 


الشرقية واتنهاء حلف وأرصو. 
© تفاقم الازمة الاقتصادية بعد سقوط 
رعبة والحزب التسيوعى. روقوع 
الاتتصاد الروسى فى برلئن الديون الدولية 
الثقيلة وانصياع روسيا لشروط الدول 
للائحة للقروض رأسياسا صشدوق التقد 
الإصلاحات للالية 


التليفزيون والصحف. وقد اعترف لللياردير 
اليهودى الروسى بوريس بيريزوفسكي 
والذى يحمل الجنسية الإسرلتيلية بآن 
السلطة للاقية في روسيا هي فلل 
اليهود. وهو يستور على 


أرتى اللركزية التى لايملك من أسهمها إل 


ويك تكاملت للفساة خاصة بعد تعويم 
بنخبا ا#رويل ولنبيار البورصة, ودخول الاقتصاد 

الروسى للحلقة وسع في 
النخراض مليارك المورات من صتدوق 
النقد الدولى وياكتائى فسوضى لزيد من 


هروب للسةثمرين الآحاس وتهريب 
١‏ مليار دولار خلال السسوات قنست 
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الأزمة الروسية 


الأهرام 


أزمة أسواق المال العالمية 


ساجواوف وتيرة الأسنى والحزن.. هل تلم 
أن روسيا لستعللت بخبير بولتدى لإصلاء 
الانتصاد الروهي؟ وام يظع ويخبير آخر 
هولندى ولم يوفق والآن أتوا بخبير مالى من 
الأرجتتينء 1 

.. والسؤال لين خبراء روسيا قى للال 
والاقتمماد؟ إن الشكلة تكمن حاليا فى 
فقدان اقهوية للروسية بتلقبر رياح القرب 
الإعلامية والثقافية. 


٠‏ .ومن التاريخ القريب يضرب للسثول 
الروسى مثالا لحال روسيا حثى قبل الثورة. 


يريد أن يفرض تشرنو ميردين رئيس 
الو[راء السابق الذى خرب الاقتصصاد مليلة 
سيت سمقوأيجد. 

.. ماذا قال للستول للروسنى الذى كان 
اجنرالا سايقا فى سلاح العليران ولمضيى 
شهورا فى مممر, وتريطه مسداقات مع 


تباغ لاحت 


البلشفية تعبر عن العبقرية وعن لأكرامً 
الروسية.. قال لى: إن امبرلطور اللانيا بعد 
إلى قيصر روسيا بهدية عبارة عن برغوث 
من الصملب يشسهد على دقة الصناعة 
الأكلنية فما كان من قيصر روسيا إلا لن 
عهد بالهدية إلى صائع روسى ماهر فصنع 
للبرفوث الألانى أنرعا وأرجلا من ذهب 
تمبر عن الدقة لتتامية فى الصناعة, وكان 


الآلانى فى رسالة ولضسمة تؤكد الكرامة ”. 
والنفوق والامتزاز بالش خصية القودية 0 


ومواردنا م إن غياب 
0 1 هوسر الزمزعة الاقتصادية 
والاجتملمية والذكرية التى تعاتي منها الآن 
,حلول ايديوارجية جديدة محل 


طعام شهي؟ 
ما عن ثوب وامريكا؟ 
سؤال أخبر ذوجهه إلى ساجولوف يرد 
يكل حزم الجنرال السلبق: 
ع مجرية الأزمة علمنتا دروسا كثيرة.. 
منها أن العولة الأمريكبة والرالسمالية 


ومسغ شخصيتنا وتحويل شعبن إلي 
0 


يشطىه 
لروسيا.. وحل لزمتنا لن يتحقق إلا بعقول 
لتر قياضي 


فتصاد 
آثارها على الا 
العربى 


أزمة أسواق المال العالمية 


( آثارها على الاقتصاد العربى ) 


للاستفادة من دروس الأزمة 


البورصات العربية في أمان 0 بلذاياتك /اه1ا 
الأزمة الأسيوية وانعكاساهًا العربية ليلكنا 1 
الأزمة الأسيوية وانعكاساقا العربية (كتاب) مقدعة فى يننا 
الأسواق المالية 


أزمة أسواق المال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى 


بتسى لاون 


رقم العدد: يفنل 
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استبع اختمال تأترهاسلبابالعواصف الالية 


البنك الدولي : أمام الدول العربية فرصة 
للاستفادة من دؤوس الأزمة ة الآسيوب يه 


0 واشنطن - 
بتسي لاون المعلوف 


ليست الدول العسرييية تمور 
اسيؤؤية فهي:لم تسجل حتى الآن نسبأ 
عاليةٍ من النمو الاقتصادي. وتصدر, 


انها في الاقتصاد العالمي محدودأ " 


هي في سراحل تحولها الاولى الى 
مواق ناك ونظرأ الى ضالة ما 
تتلقامٍ م رساميل اجنبية, فمنْ غير 
المحتمل ان تتعثر اقتصاداتها او تنهار 
ف القريب 'العاجل كما حدث للدول 
الأسيوية. . 
لكن على رغم هذه الفروق بين الدول 
العربية والنمور ١‏ يقول 
الخبراء الاقتصاديون الناشطون في 
صندوق النقد البنك الدوليين ان 
الازمة الأسيوية دروسأً وامثولات 


الشرق الأوسط وشصال 2 في 
المنك الدولي» جون بيج 0 للق 


الازمة الأسيوية لقلت ان هذه الأزمة 
دليل اخنر على ان على المؤسسات التي 
تدعم موأ أ اقتصادياً لا بستهان يه ان 
وتتكيف اثناء نمو الاقتصاداتء 
اتفعل فقد تنشا ظروف تصبح 
بنى لمؤسسات غير ملائمة 

للاقتصاد الذي تطور بفضلها». 
وتاكيدا لكلامه أشار بيج الى أن 
نصف الدول الآسيوية يصمد الآن امام 
ذي يهب عليها. ومن هذا 


الامو والتطور تختلف عن المرحلة التي 


ية الاخرى» وفيها 
مؤءمسات يعتقد الخبراء الاإتصاديون 


انها صالحة وملائمة للقرحلة التي 
تعيشها الآن. 

أما ماليزيا فتعاني من وضع مثير 
للاهتمام, اذ ان محللي شؤون الحكم 
والمؤسسات يصسعونها على راس قائمة 
دول جنوب شرق اسيا المتازمة, أي فوق 
تايلاند واتدونيسيا. 1 

من جهة اخرى تبدو اليابان عرجاءا 


ومتطون وف كور الجنوبية. انتي 

ابان في مجال ادارة 
المنراسة المتاميد عر حجم اللاي 
كثيراً بحيث تمكنوا من السيطرة على 


المنافع والاقتصاص من « 


ثايلاكه شاكل البثك الركزي وضع * 


ميت ين 


الشرق الأوسط والعولة 
ويشدد المسؤولون في صندوق التقد 
البنك الدوليين على ان كارثة سيا 
يجب الاتبعد دول الشسرق الأوسط 
وشمال افريقيا عن سياق العولة 
الواقع ان المستثمرين الاجائب لا 
يقن هسمل فشك مها يوحي 
أموالهم في الدول الناشئة, مما يوحي 
بان دول الشرق الأوسط وشمال افريقيا 

من مصدائب آسيا. 
وقال خبير اقتصادي عربي ينل 
فى البنك الدوتي طلب عدم ذكر اسمه: 
«اعتقد ان الازمة في اسيا تشكل فرصة 
أنام دول الشسرق الأوسط وشصال 
أفريقيا لكي تعضي في سياسة 


اسبارع جد 


الاصلاح وتقدم الليل على القرًا: 
الادارة الاقتصادية السلمية. ويجب ان 
تكون الازمة الآسيوية حافزأ للمنطقة 
التعزيز هذه الاصلاحسات وتوسيع 


والحقيقة هي ان ما يشاع بالحاج 
الآن هو ان العدوى الاقليمية قد تصبيب 


: الجميعء ولها اصبح ضرورياً ان تقدم 


كل دولة من الدول الدديل على انها 


.ا تختلف عن الدول الاخرى المتازمة. 


هذا ما وقع عندما كانت المكمسيك 
تعيش ازفة خائقة. ففي ذلك الوقت 
قالت دول اميركا اللاتبنية الاخرى 
المكسيك”» على حد تعبير دانيال 
ليبزيضشس, الخبير الالتصادي الناشط في 
البتك الدولي. 

0 ويتمثل التحدي حاليأ في ان تقول 


ويعيد البنك وصندوق النقد 
الدوليين النظر في مواقفهما الخاصة 
بتدفق الرساميل الى خارج نطاق الدول , 
الصناعية المتقدمة. فقبل انقجار الازمة 
الأسيوية بيت هاتان اللإسستان 
وكانهما مستكينتان بالأوضاع على 
رغم ضخامة الرساميل للتحفةة لي 
الاسواق التاشنة. ففي اثناء ارّمة 
الديون التي انفجرت في الشمانينات” 
اقرضت المصارف القطاع العام بلانِين 
الدولارات. لكن الخبراء الاقتصاديين 
يرون ان الآزمة الأسيوية الراهنة 
مختلغة عن ازمة الثمانينات. 


نوع الرئيسى : 


نوع الفر 
الحياة 


فالاستثمارات هي الآن في القطاع 
الخاص حيث راج الاعتقاد السائد ان 
من القطاع يدرك المخاطر المتاتية من 
أعيم تدير المال على الوجه الصحيح. 
زمة أميركا اللاتينية في 


الازمة المكسيكية, كانت 
تمول ازدهارا كبيراً 
| جنوب شنرق اسيا التي اقنترضت 
٠‏ لاغراض الاهم منها تمويل استثمارات 
' في بلدان اقامت الدليل علنى مقدرتها 
! على النمو الاقتصادي السربع. اضافة 
الن كونها قد تطرح مشاكل قليلة 
'باعتبار ان المستثمر الاجنبي يشارك _ 
إبداهة في تحمل المقاطر والخسائر 
"التي قد نحم جنها. 
الكن عندما تتدفق اموال المحافظ 
| الاستثمارية تصبح المشاركة في ركوب 
| الخاطر وتحمل الخسائر غير مضمونة 
وغير مؤكدة. وعندما تنفجر الأزمة قد 
يتضرر المستثمر المحلي لكن المقرض 
قنوني سيسعى النفلا يجلده من دون 
1 


فترة ونحن نحضء 
اسوة بعل الأؤنسات الدولية على مأ 
اعتقد. على تحرير الذجارة لآن تلك امر : 
جند, لكن يجب ايضاً تحرير الاسواق * 
الراسمالية وظو ما اثارت اليه ازمة 
اميركا اللاتينية ذاعية الى وجوبٍ 
حدوثه. واظن ان البعض. وأنا منهم ‏ 
الل 0 


الضمانات حجنت الامان الموجودة. 
والى اين تذهب الاستثمارات.., وقد 
بعتي نا ان نفكر اكثر مما 
“فعلنا في الماضي في مسالة تنظيم. 
.تدفق الرساميل». 
: واضاف بيج ال وو ا 
: الاقتصادات الآسيوية حق المجؤفة لأنه 
' كان من محللي المعجز: زية 
' البنك الدولي, أن تنظيم تدفق الزساميل 
. قد لا يكون أمرأ سهلاًء كما قد يتبادر 
الى الانشان, بالنسبة الى الدول العربية 
الناشئة. فمن مشاكل هذه الدول ان 
الاستثمارات فيها متدنية مثلها في ذلك 
مثل المدخرات. لكن الاستثمار والادخار 


آزمة أسواق المال العالمية 


آثارها على الاقتصاد العربى 


كبيران في اسيا ويتريوجان بن .7 
و١4‏ في المثة على حد مثا تذهب اليه 
حسابات البنك الدولي. لهذا من 


المحتمل ان تتمكن دول اسيا من تحقيق 
اقتصادية 


العالم العربي ؛ ضرورة الاصلاح 
تواجه مصر على سبيل المثال مازقا 
بقول عنه خبراء البنك وصندوق النقد 
الدوليين ان الخروج منه يكمن بزيادة 


الاستثمار والادخار الحاليتين 
من 14 - 7٠١‏ في المثة الى 6؟ في المثة 
اذا أرادت عملباً تحقيق نمو اقتصادي 


تمزع تسبدم وي سكا وسبعة قن لاقع 


التي . قيم العملات. ولهذا ينتظر ان تعزز هت 


ثموها الاقانضادي من يون الرصاميق 


الحكومات تدرك ان المستثمرين الاجانب 
لم يعانوا من العاصفة الآسيوية بقدر 


ما عانى منها المستثمرون المحليون. < 


وهذا كله يشير مسالة ما اذا كانت 

الحكونات «قادرة على الانتقاء 

والاختبار والترحيب الجزثي أو المحدد 
ارات». 

ومما يخفف من حدة هذا ا مازق ان 


تكون نوعية النظام المعرفي جيدة على ل 


حد ما بقول خبراء المؤسسات الدولية 
المالية. فمصارف تايلائد لم تكز. تقوه 


14 


اسم كاتب المقال : 
رقم العمدد: 
تاريخ المدور: 


بواجبها على الوجه الصديح, وكانت 
هناك مصارف صغيرة تقرض أكثر مما 
يجب للشركات التي كانت تنشئ المباني 


المصارف والبنى التنظيمية الجيدة 
السليمة دورأ مهماً في حماية الاقتصاد 
من مخاطر من هذا النوع. 

وقال مسؤول في صندوق النقد 
الدولي ل «الحياة»: «ازدادت الحاجة 
الى تيع النظام المصرفي على نحو 
اح مع 


بتسى لاون 
كفل 
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ماليزيا واننويسيا وتايلائد مرتبطه 


تكون ثقة الناس بالامان التام مطلقة, 
وإذا نظر المرء الى منطقة 
الأوسط وشمال افريقيا لوجد ان عدداً 
من العملات ثابت القيمة ومرتبط 
بالدولار. لكن هذا لا يعني وجود خطر 
٠‏ داهم أو في الافق. ففي دول المنطقةلا 


.تراجع ٠‏ يوجد تضافرسين الالتزامات الاجئبية 


الازمة الحاجة الى مزيد من الاشراف. 

على المصارف والاسواق لثالية و 8 

واضاف المسؤول ان الاشراف على. 
ويتشاعل ببج: «هل بوسع مصر والدول المصارف في العالم العربي يجب ان 
. العربية ان تستغني عن الرشاميل يتعزز ونتقوى, لا سيما في الوقت الذي 
الاجنبية كما يمكن للدول الآسيوية ان تقتح فيه الدول العربية اسواقها 
تفعل. وفي اعتقادي ان الجواب سلبي الراسمالية امام الاجانب والعالخ يدرك 
لآن الدول العربية لا تستطيع زيادة ان ردة فعل المستثمرين قد تتعشبب 


بضرر فاحش اذا شعر هؤلاء بوجود 
مشكلة على رغم الاشراف الجيد على 


يزيا 
لنساتمرين بي 
آسياء آهمية تاكد المصارقف 


لاركزية وزرا امال في الدول العربية. 
من 


الانظمة والقوانين المرعية قوية 


الأخرى ان على المسؤوا 


كون المؤسسات لم تكن تتطور وتتكيف 
بالسرعة المطلوبة, والى ان الحكومات 


سياسة صرف ثابتة. فقد كانت عملات . 


النظر في 
سياسة الصرف المتبعة. فبالاضافة الى : 


التي تزداد بسرعة وبين رسوخ اسعلو 
الصرف المرتبطة بالدولار. وعالم 
"“المنظقة يختلف عن عالم آسيا. لكن 
ا 
الادارة الاقتصادية ان تتبدل فيما تنم 
لدول وتزنهر وآن على هذه الدول لق 


الأزمة الأسيوية تعود في المقام الاوله ‏ 


على حد ما تقول وسائل الإعلام 


قبن ولي 
اعادة النظر في أفكارهم القديمة 
.. الراسخة عندما قَيّموا اسباب فلاج 
اقتصادات شرق اسيا. وهذا يعني انهم 


:<< اضضطروا الى معارضة مقولة عالم 
يها الاجتماع الآلذي ماكص وي في القرق. 


التاسع عشر من إن القيم 
الكونفوشيوسية تتعارض مع نمو 


الراسمالية أو مع نشوثها. فالتعامق. 


الاقتصادي مع صديق سيل من سبق 
توليد المعلومات لعقد صفقات 
يفستقر الى الآليات والذة 
المؤسساتية». 


إفرع الرليسى* أزمة أسواق المال العالمية 
نع الفرعى :2 آثارها على الاقتصاد العربى رقم العسدد: لكك 
الأهرام 


يلدير: بلذاياكك 


0 عة استكمال منطفة التجار الحرة 0 


البورصات العربية فى امان من الاعصارالمدمر الذى عصف بأسواق المال فى جنوب شرق آسياء ؤلكن 
هذا لايمشع منضرورة اتباع روشتة للوقاية منامكان التعرض لهذه الازمة مستقبلافى منطقتنا 
العربية. 277 

هذه الوصفة يقدمها الخيير المربى ومهندس الاصلاح الاقتتصادى بالبنك الدوني السيد غسان” 
الرفاع المستشار الأول لرنيس البنك الدولى للشرق الأوسط وشمال افريق. والذى يشخص لناالحالة 
الراهنة للاقتصاد العربي ويقدم |ساليب العلاج لماتعانيه اقتد ::-ت المنطقة من أوجه للقصور» ويكشف 
لنافى حوار مع صفحة «اقتصادياء . 
الكبير باقامة منطقة التجارة الحرة العربية. 


0072357 سدم هوي 
بين كسركان التطاع لو خسة "شاع لخاس الأسبدى دار لزية 
تعرضد لينا 'فهل يمكن 


المسبب وراء الازمة الآسيوية, مع 
العلم أن هذه الرقنابة لاتتصارض مع 
5 الاتتصاد الحن لان هنه. .. 


' هو نفسه والكل يأكل منه؟!) وهذا 


رح لجس ات و 
نَ .. تحويل شسخصى فى امريكا يزيد على علاجه عن طريق الاه 
الصرفى بشكل يق امن ] ٠١‏ آلاف دولار يتم ابلاغ البنك "ل أشارت با باشل رقي 


مما ولابكون الاشراق بقم) الفيدرالى به قورا سواء من شخص الثالبهاء ذلك ىن الاق حتى يؤتى ثماره فلابد من ليقاد 
ولاريةة مسا ف 7 شخص أو من شخص لبقك السام كان يملك قدرا كبيرا من د 
اللنع ولتما بقصد التسهيل. 0 د 2 ”لات الشتاعية ريتك فقد كان 
ولايتم هذا الأبلاغ بقصد التع ثور مس سود 

ولابقمد فرض قيود ولكن من اجل 

أن تكون كل التصرفات اثالية تحت 

انتظرة التقويم والئتابعة والرقابة. ولهذا 
فان الخصخصة اذا تمت تحت مظلة 
؛ الرقابة على ممارسات القطاع 


-وه4ا- 


اسم كاتب المقال : 


آثارها على الاقتصاد العربى رقم ١‏ 25 


وحول الزيازة التى قنام بها وقد 
البنك الدولى الى مصر والتقي قيايا 


لجهزة الدولة فى مصصر والاحاطة 
باحتياجات مصمر من الينك الدولى, 


. التريث عند تقوم الاصول! 
الأول الراسآمالية عند طرح 


وسالنا للستشار الآول لرئيس البك 
٠٠‏ الدولى حول رؤية البك لشروع منطقة 
التجارة الحرة العربية! فرد السيد 
غسان الرفاعى قاثلا نحن سعداء جدا 


اللؤسسة بالتقويم. 


عفدتس 


الأهرام تاريخ الصدور : 


ضوع الرئيسى : 
رفوع الفرعى 


أزمة أسواق المال العالمية اسم كاتب المقال : - 
آثارها على الاقتصاد العربى رقم العلد: ليلنيينا 
11 الحياة تاريخ المدور كه 


الازمة الاسيوية وانعكاساتها العربية 


لإنهيارات التتابعة في دول”النمور' هل تكون 
نتيجة خلل في النظام مالي العالي ؟ . 


تا بيزوث - «الحياقة 1 


قال الرئيس التتفيذي ل «مؤسسة 
الخليج للاستثمار» الدكتور خالد الفايزء في 
المؤتمر الرابع لاسواق المال العربية الذي عقد 
في بيروت مطلع الشهر الجاري» ان الازمة 
الأسيوية فاجات جميع المراقبين الدوليين من 


دون اسستثناءء وانه ليس هناك اتفاق بين ' 


الباحئين الدوليين على تفسير موحد 
للانهيارات الاقتصادية المتتابعة نهاية 

الماضي في دول جنوب شرق اسيا. مشيرأ الى 
ان احد اسباب الازمة ربما كان خللا في النظام 


المالي العالمي. 
: وطرح الفايرٌ نطريات تفمشر ارما 
الاقتصادية في وجه عام في محاولة للتعرف" 


على الازمة في آسياء التي مأ زالت دول المنطقة 
نعاتي آثارها حتى اليوم. ولخص تلك 
صمدعي 0 


4 '- السياسة الاقتصادية ' 


ا لس وساي عرصي 


تنيع سياسة زادة الائتمان من محاولة تمويل , 


عجز الموازنة وينتج عنها انخفاض في 
الاحتياط النقدي الذل ب ره يؤدي الى ضعف 
قدرة البنك المركزي على حماية العملة المحلية 
ويفتع لجال للمضارية عليها وبالتالي 


7ل الخوف للفاجئ قير للبثي بالشترورة 
سبياسية. 


للتسهيلات الائتمانية قصيرة الاجل في ظروف 
تزيد فيها هذه التسنهيلات على الموجودات 
قصيرة الاجل نع عدم وجود مقرض يستطيع 
تقديم التسهيلات الضرورية لمواجهة هذا 
السحب المفاجى. 


برضو اسعار لوجوت ميال 

تؤدي المشاربات الى ارتفاع السعار 

الموجودات المالية الى مستويات تزيد كثيرأ 

على قيمتها الاساسية. ومع وعي المتعاملين 

في الاسواق الى ان هذه الزياة مبائخ يها ألا 
مد تستمر 


ريلة مع تنسب 


عطي فى امجانية ايجار ولعت قاتهم: 


بقدرتهم على للخروج من الاسواق قبل غيرهم. 


يسهل هذآ الاعتقاد على اللؤسسات امالية 
٠‏ المحلية الاقتراض من الخارج وبالتالي زيادة 
نشباطاتهلا التي ربما لم تبن على اسس 
منروسشة. وعند حصو ادنى شك لدى 
جا اصح ل يد 


1 #- محاولة المقرضين الحصبول عل 


حقوقهم من دون تنسيق بيد ون 


فعندما تحصل مشكلة مانية يحاول كل 
مقرض الخروج قبل الآخرين ويمتنع عن تقديم 
التزامات جديدة خحَوفاً من تردد الآخرين بتقديم 
مثل هذه الالتزاماته م 
وقال الفليز ان الباحث في ظروف الازمة 
الآأسيوية قد لا يستطيع تفسير ظروفها 
بنطرية معينة اذ ان مختلف عناصر النظريات 
المطروحة وجدت جنب الى جنب اضافة الى ان 


الازمة فان التقارير الاقتصادية من مختلف 
المصادر بما فيها تقارير صندوق النقد الدولي 
اجمعت حتى منتصف عام 11117 على ان 
الاقتصادات الآسيوية في حال جيدة. 


-اهو- 


سيمالن اقتصادات دول الازمة الاسيوية ظلت 
تنمو بنسب حازت على اعجاب العالم. وعلى 
رغم وجود توقع بانخفاض تلك النسب في 
السنوات المقبلة بقسيت توقعات النمو في 
صورة عامة عانية بكل المقابيس. 


1 
2 


ان العجز في ا ميزان التجاري 
شرع الزن لجز لانن الامو 
المتدفقة من الخارج التي لم تغط العجز فحسب 
بل ساعدت على زيادة احتياطات تلك الدول 
زبادة ملحوظة, ” 

وقال الفايز انه بتحليل هذه المؤشرات 


عم 


أزمة أسواق المال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى 
الحياة 


واضاف ان 
الخارجية للقطاع الخاص في دول جنوب شرق 
>اشميا بما فيه اللؤسسات اكالية وصل بتهاية 
© الى 1٠١‏ بلايين دولار ٠‏ وارتفع في عآم 


اقسراض المصارف - 


دورراس الما الاجنبي 


الى 111١‏ بليون دولار أي بزيادة قدرها 
4 في المثة, كما وصل الى 174 بليون دولار 
' منتصف 18817 

وشهد النصف الثاني من 1490 والحديث 
للفايزء تغيراً جذرياً في حركة راس لثال 
الاجنبي الدول لذكان ماقي حركة راس 
لقال 


1 5 فى آسيا كان 47 العا على ااستكمارات الجمياة بدا 
0 0-0 
المال اذ انخفض حركة راس ال مال خلال 7 في العقار. 


عام 11417 بالمقارنة بالعام السابق بميلغ 0٠4‏ 


بكار السلبية كنك ضتعف 
بلايين دولار او مسا يعابل 1١‏ في كه من 1 وكأن من الظواهر 


إسسات المالية في دول الازبة 

ساني الج الحلي لتك الول ولي بلق مور ا ان دي 
انحو 470 بليون :مجالات اكثر مخاطرة في ألوقت الذي اعتمدت 
وشسرح الفايز ان المحللين الاقتصاديين اط موك مومسم 


. ركزوا على حركة الاستثمار في الاسواق المالية 
للدول الآسيوية, بينما كان مصدر القسم 
' من راس امال من المصارف التجارية الاج 
' والتي بلغ نصيبها من الانخفاض // بلد 
دولاره فيما الانخفاض في المحافظ الاستثمارنا 
14 بليون دولار. 8 و 
على رنهم ان المبلغ الاخير لا يستهان به ٠‏ + موال المؤسسات المالية.: ٠‏ 
: ترا لصغر سج الإسواق الراسمانية في لف . آي الكثير من المؤه 
| الدول الا له تحب الاشارة الى ان القسم الاكبر: 
من اللوم بقع على عاتق المصارف التجارية. 
واستدرك للتاكيد على ان لحد اسباب 
: الازمات المالية العالمية ريما كان 
النظام المالي العا مي لاسيما وان الظروف 
الاقتصادية في الدول الصنذاعية وخاصة في ما 
٠‏ يتعلق بهبوط سعر الفائدة فيها دفع المصارف 
التجارية والمستتئمرين في شكل عام 
: اسواق الدول النائية التي لم تكن 
فنوابط كافية لحماية نقسها من التغيرات. 
أ المفاجئة لحركة راس المال 
58 واضاف انه يجب استرجاع ما حصل لدول 
أاميركا اللاتيتية عام 1941 اذكان لحد اسباب 8 
'الازمة الرئيسية في ذلك الوقت التوقف المفاجئز ‏ . 
اللمصبارف التجارية اقرففيه وان الفلذوة 
المصارف القالمية للاقراض) 
شرك الأيثية وها علا لمت على كل 
اشههر من ليار (مايو) 4 الى اب (اغسطس) 


من الخارج من طريق التسهيلات قصيرة الاجل 
.ولو ادرك المتعاملون في وقته ان هذه القروض 
زتفوق بدرجة كبيرة هذه الاحتياطات وخاصة 
يل .في بعض تلك الدول ابقوا مرا 

مقابل العملة الحلية من دون 


بالنسبة للاقتصاد المفلق» لان هذه الاحتياطات 
فجاة اذا كان مصدرها راس المال 
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بللحلية. ومحنوث الم والاتخفاض الكبين : 


تضافر عوامل الازمة 

وقال ألفايز أن الازمة النسيوية اظهرت 
, النتائج السلبية لعدد من العناصر مها عدم 
' توافر للعلومات وضعف القطاع المصرقي في 
دول الازمة مع تشابك الملكية بين القطاع 
الصناعي والمصرفي فيها وكذلك تشابك العلاقة 
بين القطاع المصرفي وحكومات تلك الدول 
. وضعف الضوابط التي تحكم حركة راس المال 
الاجنبي. 

واضاف ان معظم التعرضٌ للصرفي 
الخارجي كان موجها نحو القطاع انخاص في 
دول جنوب شرق آسيا ما جعل من الصعب 


00 لأول وهلة معرفة حجم المشكلة وبالتالي نتج 
. عنه التخيط في التقديرات والحلول. وشرح انه 


كان لعدم شفافية المعلومات عن القطاع 
للصرفي الآثر الكبير في صعوية تقويم القطاع 
صعوبة تقمدير حسجم المشكئة التي 
ماني مهار وقال ان الززبة اهرت ان القطاي 
اللصرفي في الدول الأسيوية اضعف بكثير من 
الاعتقاد السائد كما ان تشابك العلاقات بين 
؛ القطاع المصرفي والقطاغ الصناعي من ناحية. 
١‏ وين القطاع اللصرفي وللسؤولين الحكوميين 
* اعطى الانطباع بان هنالك الَزاماً للدول نحو 
القطاع المصرقي يكار : الضمان لالتزاماتٍ 
هذا القطام, ... . 
وشنجع ذلك الكثير من المصارف العالمية 


1 على زيامة حج التزاصهم للقطاع المصرفي في 


' الدول الآسيوية اعتقادأ منهم بان الحكومات 
"في هذه الدول لن تسمح بفشل المؤسسات 
المالية كما شجع المصارف المحلية على زيادة 
أحجم الاثتمان زبادة كبيرة ولمقترضين اكثر 
بخطورة. والى ذلك زاد الفايز ان انفتاح اسواق 
هذه الدول على العالم دطرمقة غير مدروسة 
وحدم تتواجد ضوابط تحكم حركه راس ادال 
الاجنبي وسياسة الدول وخاصة في تايلائد 
التي شسجعت استقطابٍ راس المال الاجنبي 
.٠‏ قصير الاجل من طريق اعطائه الحوافز 


٠‏ الضريبية ما ساعد على اعتماد الاقتصاد على 


التسهيلات الاجنبية قصيرة الاجل. 

وفي ها يتعلق بالمضاربات سواء 
بالموجودات المابية او الموجودات الكأبتة 
وخاصة العقارء شرح الفايز ان هذم الدول 
شهدت ارتفاعاً كبيراً في الاسعار. ونتج عن 
الازمة انخفاض حاد في القيم اذ خسرت 
اشواق الاسهم ما يزيد على ٠‏ في المثة من 
قيمها قبل الازمة ووصلت هذه النسية الى 24 
في المئة بالشسبة لتايلاند و41 في المشة 
بالنسية لاندونيسيا و١8‏ في المثة بالنسبة 
لاليزيا و11 في المثة بالنسبة لكوريا و75 
المئة بالنسبة للفيليبين اذا ما قيس هذا 
الانخفاض بالدولار. 


أزمة أسواق المال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى 
هل درة الحياة 


ون ولت فى بن عدم تواجد نلا لحل الرقات.. 07 وشرح ناز ان الدول لعربية اسنتوري 

1 ساسا عن حل الازماث: . ما قيمته ١‏ بليونجولاراً من الدول الآسيوية 

-سة للشركيات ادى الى تكبهم زمه خلال 1141 وان دول الازمة الأسيوية كانت 

:| اق -: وانه عند ظهور بعض مؤشرات ! مصدرأ لما قيمثه نحو 4 بلايين دولار من تلك 
.سايق المقرضون لحماية ان ارداتة.  ٠.‏ 

ومن ناحية اخرى توقع الفايز ان تتاثر 

بعض الصادرات العربية المنافسة للصائرات 


ظلهوره على المسرح كان مؤشراً على درجة 
خطورة الموقف مثله مثل سيارة الإسعافم 


الوا و ا أسواقمائية . 


السوق العربية لاتزال منعزلة عن 
| الختدوق تطبيق نظم املاح فيهاء معدت مود 
5 م الى حد كبير في عولمة سوق راس المال. واته 
0 
.. العربية الا ان راس امال الاجلبي لا يلعب دور 


وقال الفايزان الاقتصاد العريي يرت 
بدرجات فتفاوتة بالاقتصاد الآسيوي 
الام الاسيوية اشند تثيرا على الول العربية | 
المصدرة للنفط لان ضعف النمو في دول الازه الازمة' 1[ 
5 الاسيوية أثر سلباأً على الطلب على الذقط , 


و - 
الذي حصلت عليه الاسواق الذامية وصل الى 
,4" بليون دولار في 1117 الا ان نصيب الدول 

0 من المبلغ كان 1,7 بليون دولار او ما 
-” “يعادل اقل من ١‏ في المئة. ويرجع ذلك الى عدم 


الى وكاقة 7 الطاقة دب نداش 


0 اتفتاح الاسواق العربية وعدم شفافيتها 
1 00 ونعنودية مووي بي أل تل حو ا 
:الآسيوية وان انخقاض انطلب على الغاز ٠‏ واوضح انه على رغم عدم انتقال عدوى 
يدي ولي بح لوه داج 12 الزمة السبوية مباشرة فى سوق راس لال 
واوضح ان اتخفاض رخل زيول بوى عد العربية الاان اتخفاض و 1 
اللصدرة للأفط سيتعكس فى مسماواون رورش على موازنات الدول العربية الصيرة للثف 
الاثقناق في تلك الدول وسيؤري واردان إن وبالتالي على لس د لل في 9 
'. انخفاض النمو لهذه الدول في السنة الجارية. دوره على اداء اسواق الاسهم فيها اذ كان 


لكنه لفت كذلك الى ان انخفاض عملات دول 
. الازمة الآسيوية وتواجد الطاقة الانتاجية 
الفائضة سيزيد حدة المنافسة العالمية على 
الاسواق وسيؤدي بالتالي الى انخفاض 
الاسعار والحد من التضحم العالمي. 


لإداء سالباً في معظم دول مجلس التعاون 
3 طيحي خلال الريع الأول من السنة الجارية. 
اداء الاسواق العربية الاخرى كان 


سوق راس المال العرب 
تطورها خاصة في ما يتعلق جَ 
الموازنة مثل المشنقات المالية والمعاملات الآجلة 
والخيارات, ادى الى عدم تاثرها نسبيأ بالازمة 
الآسيوية. 


-6ه16- 


اسم كاتب المقال : ء 


11854 


0م11 


واصاف بان وضع المؤسنسات ا مالي 
العربية قي شكل عام اسلم بكثير من مثيله في" 
الدول الآسيوية اذ حرصت السلطات النقدية 
في الدول العربية على سنن التشريعات التي 
تكفل سلامة المصارف. اذ انها تشمل كفاءة 
راش لثال ومتطلبات السيولة وتوزيع المخاطر 
والحد من المضاربات بالعملات. 

ومن العوالم الاخرى لعدم التاثر الكبير 
بالازمة الآسيوية لجهة الاسواق العربية شرح 
القايز ان نسبة الاقتراض الخارجي الى الدخل 
القدومي في معظع الدول العربية لا تزال 
منخفضة لآن السوق المالية العربية ما زالت 
مقرضة للعالم الخارجي. وان مطلويات لقطاع 
المصرفي العالمي من الدول العربية كانت نحو 
٠‏ بليون دولار بنهاية ايلول إسبتمبر) من 
فلننا في الوقت نفسه الذي كانت الموجودات 
العربية لدى المصارف العالمية في نقس. 
التاريخ نحو 77١‏ بليون دولار. 

الى ذلك اوضح الفايز ان النجارة البينية 
العربية وحركة راس المال بين الدول العربية 
كونها محدودة جدأ. وان انتقال الازمات امالية 
في احدى هذه الدول الى الدول المجاورة كما 
حصل في اسيا هو احتمال ضعيف. لكنه في 
الوقت ن الفت الى أن ارتباط القطاع 


المصرفي وخاصة في دول مجلس الدعاون 


تباط وثيق وان السلطات النقدية في الدول 
1 ركه فور نوق لاسا 
المصارق: حيث ان إمكائية انتقال العدوى مي 
المضارف هي اكبر منها بالنسبة للنشاطات 
الاقتصادية الاخرى. 3 


م لجسي 0 
الاسوا العربية عن العالم وإنما اعداد 
هذه الاسواق للمشاركة في عومة السوق 
| الدولية, لآن انقتاح السوق اثالية العربية على 
| العائم لا مقر مته لاسيما ويعض الدول 
| العريبة انضم الى اتفاقية التجارة الدولية 
فيما البعض الآخر يحاول الانضمام. 

واشار الى ان اعداد السوق المالية العربية 
: للمشاركة في العومة يتطلبه 
١ <<‏ - تقوية القطاع المضرفي ” 

وشرح ان هنالك تشبعاً في 
للمردية قعريية التي يزيد ععد رف في 
عن حاجة الاقتصاد العربي. كما ان الكثير من 
أ هذه الصارف صغير الحجم ولإيستطيع 
' المنافسة في سوق مفتوحة. ان مجموع 


موجودات القطاع المصرفي العربي وكذلك 


مجموع راس مال هذا القطاع لا بكاد يعادل 


* راس مال وموجودات احد المصارف الرئيسية 


الدول الصناعية. 

واضاف انه لابد من تشجيع هذا القطاع 
على الاندماجات والتكتلات كذلك لا بد من 
الاصرار على تقسوية موازنات الكثير مز 
المصارف ل سيما مصارف القطاع العام التي 
تشكل القروض غير المنتجة قسمأ كبيرأً هن 
موجوداتها. 


أزمة أسواق المال العالمية 


آثارها على الاقتصاد العربى رقم الء دد: 
الحياة تاريخ المدور : 


كما يجب الاصرار على شفافية المعلومات” , . 


يقدمها القطاع المصرفي والاستمرار في ' 8- السياسةالاقتصابية 2 ' 

دز وتقنوية التشريعات التي تحكم عمل ولجهة السياسة الاقتصادية ودورها في 
المصارف. اعداد السوق المالبة العربية للمشاركة في 
. ولفت الفايز الى ان أتباع السلطات النقدية العولمة قال القايز انه لا بد للدول العربية من 
أفي الدول العربية سياسة حماية لمؤسساتهاً الاستمرار في اتباع سياسات اقتصادية ومالية 

| المصرفية واحتكارها سوقها اليا المالية نتج عنه 'توازن بين دخلها ومصاريفها مع تقليص 
| الاعتقاد السائد بان السلطات النقدية الحاجة الى الاقتراض الى ادنى نسبة وترشيد 
الحكومية لن تسمح بفشل اي من المؤمبسات 9 الانفاق الحكومي. واضاف انه لابد كذلك من. 
المالية, ما إدى في الماضي الى الادارة السقيمة ؛اعادة:هيكلة الاقتصاد والاسراع في عملية 

7 . للمصارف واخذها بالمخاطر العالية اعتماداً اتخصيصه بعد تحريره من الكثير من العوائق 
؛ علئ حماية الدولة لها. : البيروقراطية, 
وشدد على ان الحماية الصحيّحَة تلقطام ولفت الى ان الكثير من القوانين التي تحكم 

| المصرفي تكمن في الاصرار على ان تقوم | الدورة الاقتصادية في عالمنا العربي بنيت على 

المصارف باعداد نقسها للمنافسة العالمية من ' ان الأصل في الامور هالمنع» ولا بد من تغيير 

طريق تقوية اداراتها ونظمها وراس مالها : هذه النظرة الى ان الاصل في الأمور «الاباحةء 

وسياساتها. مسا لم يكن هنالك سيب ج وهري ومتطقي 
واضاف ان الحماية الصحيحة تكمن كذلك ٠‏ يتطلب المنع. 

في اتخاذ القرار الشجاع بالتخلص من 

, اللإسسات الهزيلة في ظروف تستطيع بها - 4 - واخيراً شدد الفسايز على ضرورة 

السلطات النقدية التحكم بالنتائج قبل ان ممعم مما امم 


وأوضح ان التركيز لا بد انيكون على 
0 , انرا خركة ميزان المدفوعات الجاري وميزان حركة 
وفي هذا اللجال شرح الفايز إندالا بام | راس ألمال مشيرأ الى ان الازمة الاسيوية 
اغنداد الوق الراسمالبة للمشتارع التامة في برهنت على ان مستوى الاحتياط في الاقتصاد . 
للفتوح ريما كان دليلاً على مدى اعتماد 
الاقتصاد على راس امال الاجنبي الذي اختفى 
عندما تعرض الاقتصاد لبوادر الأزمة, 
٠‏ وعليد. اضاف الفايز, لا بد من تحليل 
. تصائر الاحتياط في الدولة, هل هو 
٠:‏ وقال انهيجب في ا 0 ديات 
تحكم استثمار راس امال الاجبتي يهدف (جنبي؟ وا اكير استثمار 
هيع استمر بار ودع لجل مام الاجل او تسهيلات قصيرة الاجل؟ وفي ما 
راس المال الاجنبي للمشاركة في مختَلف ! |استعمات هذه التسهيلات وما هي نسبة 
القطاعات الافتصادية والحد من الاقتراض الاحتياط للالتزامات الاجنبية للاقتصاد 
قصير الاجل. واعطى الشايز مثالاً على ذلك المحلي؟ 
بتشيلي التي سنت قوانين تحكم اس / ولقت الى فضرورة ان لا تُنسى حقيقة 
ثثال مكل ومع ضريبة قير مب أمفادها أن دول الازّمة الآسيوية وجدت تفسها 
. الاقتراض قصير الاجل من طردق الاصرار على “غير قادرة على الابقاء على السعر الثابت 
ان يودع ٠١‏ في المئة من أي اقتراض اجنبي لعملتها لان مصدر قوة هذه العفئة هو التمويل 
مدته آقل من سنة في البنك المركزة ندون .قصير الاجل من الخارج: 


الموازنة وتعزيز القوانين التي تسمح بتداول 
اسهم الشركات في البورصات العربية 
والاصرار على شقافية المعلومات التي تقدمها 
الشركات” اضافة الى تشجيع قيام المؤسسات 
اللتخصصة في خدمة سوق راس المال. 


-ههةو- 


يلدرة: 


أزمة أسواق المال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى رقم العلد: 


مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) تاريخ المدور : لحنلا 


واقع اسواق المال العرسة 


ميد : 

قام عدد من ]لاقطار العربية خلال السنوات الاخيرة باتخاذ جملة من 
السياسات والاجراءات لتطوير الاسواق المحلية . واستهدفت السياسات 
المتبعة الى تحسين مناخ الاستثمار وتصحيع الاطار التشريعى لنشاط 
الاسواق ٠‏ واصدار قوانين شاملة ذات اهداف منسجمة ومشابهة لتلك 
المعمول بها فى دول اخرى . ولكن واقع الحال ان الاقطار العربية لم 
تتمكن بعد من تحقيق الاهداف المرجوة من تطوير اسواق المال بحيث 
مازالت تعانى من عدم الاستقرار فى نوعية الاستراتيجية التنموية 
المتبعة , والحاجة الى تطوير هياكلها الاقتصادية والاستثمارية واطرها 
القانونية والتشريعية السائدة . 


اوة : المناخ الاستتمارى والاقتصادى العام : 
تاريخياً تبلور المناخ الاستثمارى والاقتصادى العربى ٠‏ ومن ثم حجم 
اسواق الاوراق المالية العربية على اساس عاملين رئيسين هما: 


1 -سيطرة دور القطاع العام : 

للقطاع العام دور مهم قى تحديد مستوى النشاط الاقتصادى بكافة 
الاقطار العربية .وقد نتج هذا الوضع حسب الاقطار اما عن متطلبات 
المرحلة الانتقالية بعد الاستقلال.او لخيار اقتصادى او اجتماعى »او 


م 


أزمة أسواق المال العالمية 


آثارها على الاقتصاد العربى رقم ١‏ 5 5 
مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) تاريخ المدور : 114 


بسبب تراكم سريع للاحتياطيات المالية لدى القطاع العام او لضرورة 
تنفيذ مشاريع اقتصادية واجتماعية طموحة . 


ويمكن تصنيف اثر هذا الوضع على عمليات الادخار والاستثمار 
وتوزيع الموارد الى جانبين سلبى وايجابى .فالجانب الايجابى هو ان 
تدخل الحكومة قد ساعد بالفعل على تطوير النشاط الاقتصادى ؛ وتنمية 
البنى الارتكازية . اما الجانب السلبى .فهو ان السيطرة الحكومية على 
الموارد كثيراً مما تؤثر سلباً من اوجه اخرى؛ على النشاط الاقتصادى 
وتملى اجمالى الادخارات الوطنية (1) فالطلبالمحلى على استهلاك 
الخدمات الحكومية يزداد دائما بسبب كونها فى غالب الاوقات مدعومة » 
واسعارها ادنى من تكاليفها , الامّر الذى يؤدى الى تشوه نظام الاسعار , 
وعدم الكفاءة فى توزيع الموارد . 


2 هيمنة القطاع المصرقى : 

تتسم الهياكل المصرفية فى الاقطار العربية بظاهرة الهيمنة لدور 
القطاع المصرفى التجارى الذى يرتكز نشاطه اساسا فى نطاق التمويل 
القصير الاجل . لكن خلال السنوات الاخيرة اخذت ظاهرة اصدار الاوراق 
المالية تكتسب اهمية كوسيلة بديلة للتمويل وذلك تماشياً مع متطلبات 
عملية الخصصة , ولمواجهة تدنى مستوى الادخار المحلى ؛ وانخفاض حجم 
التمويل المتاح من المصادر الخارجية . 

. ويمكن القول بان المناخ الاستثمارى والاقتصادى العربى قد شهد 
تحسناً ملموساً خلال السنوات الاخيرة , الا ان هذل,التحسن لم يكتمل 
فى كثير من الحالات على:النحو المطلوب يسبب قصور الاطر التشريعية 
والمؤسسية القائمة (2). 


-اهل- 


رض الرئيسى : 


زضوع الفرعى 


أزمة أسواق المال العالمية 


آثارها على الاقتصاد العربى رقم العدد: 
مقدمة فى الأسواق المالية ركتاب) 


ثاضيا : الاطر القانونية والتشريعية : 


1 -اذا لم تتوفر الشروط الاقتصادية والسياسية والاجتماعية 
الضرورية لنشاة الاسواق المالية ونموها .. فليس من الممكن ان يقوم 
اصدار القوانين والتشريعات مقامها لانشاء هذه الاسواق او ضمان نجاح 
تطورها . لكن يمكن القول ايضا بان اصدار الاطار القانونى والتشريعى 
الملائم يمثل حافزاً ايجابياً لتطوير سوق المال فى كل مرحلة من مراحل 
ذلك التطور . ذلك لانه بدون هذا الاطار . يبقى نشاط السوق هامشياً 
فى العادة . 

فقبالنسبة لقوانين الشركات السائدة فى الاقطار العربية والتى تعد 
انساسية لتقوير اسواق المال ‏ نلاحظ ان كثيراً منها يرجع الي تواريخ 
قديمة , وبالتالى لا ياخذ بكامل الاعتبار كشيراً من الاساليب الجديدة 
للمعاملات الاقتصادية المتطورة . وقد يتضمن بعضها بنوداً ذات اثر 
سلبى على تطور سوق المال . 

ويمتد القصور التشريعى فى القوانين الى كافة الجوانئب المرتبطة 
بحقوق وواجبات المستثمر فيما يخص المساهمات فى راس المال , 
وتضارب المصالح بين المتعاملين وعمليات المحاسية والتدقيق على نشاط 
الشركات وافصاح المعلومات عنها ..... الخغ. اما بخصوص القوانين . 
الخاصة باسواق الاوراق المالية ‏ فغيابهااو عدم تكاملها حال دون تطور 
مثل هذه الاسواق فى عدد من الاقطار العربية وادى فى بعضها الى نشاة 
التداول فى قطاع الاسهم بصورة عشوائية مضر للمستثمر الصغير »مما 
تتطلب اتخاذ اجراءات تصحيحية مكلفة ماديا ومن عدة اوجه اخرى . 

وبالرغم من اختلاف الاوضاع من قطر عربى لآخر ءالا انه يمكن 
تصنيف الاقطار العربية لغرض التحليل . ضمن اربع مجموعات 
متباينة على اساس مستوى تطور اطرها القانونية وتنظيم اسواقها 
المالية (1) . 

أ اربع اقطار وهى (الجزائر . سوريا . العراق . ليبيا) ارتكزت 
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مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) تاريخ الصدور: 4 - 


سياساتها التنفوية قى الماضى على اعطاء الدور الاول للقطاع العام 
وتحقيق سيطرة الدولة على الموارد الاقتصادية والانتاج , ولذلك لم 
يتطور لديها نشاط قطاع الشركات الذى يعد اساسياً لتطوير سوق 
المال لكن السلطات المختصة فى الدول المعنية برهنت فى السنوات 
الاخيرة على اهتمام متزايد بتطوير دور القطاع الخاص . 

ب خمسة اقطار وهى (جيبوتى وموريتانيا والسودان والصومال 
واليمن) مازالت تفتقد الى التوعية والحجم الكافى من النشاط 
الاقتصادى .والاطار المؤسسى والخبرة الدقيقة في تطبيق , 
السياسات التى تعد من المستلزمات المسبقة لتطوير سوق المال . 

ج-اما الاقطار الست أعضاء مجلس التعاون الخليجى (البحرين , 
الكويت ؛ السعوية » قطر . عمان .الامارات) فقد قطعت شوطاأ 
سريعاً فى اقل من عشرين عامأً نحو تطوير اطرها القانونية 
والتشريعية , وتعد هذه الاقطار ذات فائض مالى ومفتوحة على 
الخارج ٠‏ وكلها سمات مؤهلة لتطوير اسواق المال ؛ ثلاث دول منها 
وهى الكويت . عمان . البحرين انشات بورصات للاوراق المالية, 
وطورت السعودية نظاماً الكترونياً لتداول الاسهم . بينما مازال 
التداول بالاسهم فى الامارات وقطر يتم فى اسواق غير رسمية 
فى هذه المرحلة . 

د خمسة اقطار وهى (الاردن » توتسء لبنان ٠‏ مصر . المغرب) 
طورت اطرًا قانونية وتشريعية متكاملة نسبياً . فبورصات 
الاسكندرية والقاهرة تناهز المائة عام ولو ان التحولات فى اهداف 
الاستراتيجية الاقتصادية اضطرتها الى الركود حتى الفترة 
الاخيرة . وعلى نفس المنوال قامت كل من تونس والمغرب باقلمة 
الاطر القانونية لديها لدعم البورصات المحلية فى عملية الخصخصة 
واجتذاب رؤوس الاموال الاجنبية للاستثمار المحفظى .اما 
بالتسبة لسوق عمان المالى فى الاردن فيرى البعض ٠‏ انه شكل 
خلال العقد الاخير بالاضافة الى بورصة الكويت مثالا للسوق 
المتكاملة تشريعيا ومؤسسيا فى المنطقة العريية .من جهة اخرى 


-9ه6- 


أزمة أسواق المال العالمية 
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مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) 


مازال السوق اللبنانى متوققا عن نشاطه بعد ان كان قد شهد 
فترة من النشاط الحيوى . 


2 -يمكن تلخيص اوضاع الاطر القانونية والتشريعية لاسواق الاوراق 
المالية العربَية فى التالى :(1) 

أ فالاسواق الاولية (الاصدارات) منظمة بصورة كاملة لدى تسع دول 
هى : الاردن , البحرين , تونس », السعودية . عمان , الكويت » 
لبنان . مصر , المغرب , بينما هناك تنظيم جزئى للاسواق الاولية 
فى كل من الامارات وقطر . 

ب اما الاسواق الثانوية (للتداول) فهى منظمة بصورة كاملة لدى 
ثمان دول من التسع المذكورين بينما اختارت السعودية اسلوباً 
مختلفاً يركز على ادارة تداول الاسهم , وتجرى المشاورات بين 
الجهات المعنية فى كل من الامارات وقطر لتنظيم عمليات التداول 
بالسوق الثانوية . 

ج واخيراً هناك جهود اولية رامية لتطوير اسواق المال فى كل من 
الجزائر وسوريا والسودان والعراق ْ 

وتتخذ كافة البورصات العربية الثماتى القائمة حالياً شكل 

مؤسسات مستقلة قانونياً وماليا , تدار من طرف هيئة او مجلساو 
لجنة تعين من طرف السلطات العليا. وتشمل المهام الموكلة لهذه. 
البورصات مهام رقابية بالاضافة الى مسؤولية تنمية نشاط السوق 
ومع اختلاف القوانين و والتشريعات التى تنظم اعمال كل من الاسواق 
المعنية الا انها جميعاً ترمى الى نفس الاهداف التي اشير اليها سابقاً . 
وتعد هذه الانظمة مناسية بشكل عام لكنها مازالت تعائنى على 
مستويات متفاوتة من بعض المشاكل الخاصة بتطبيق القواعد المحاسبية 
. وضمان جودة الافصاح عن المعلومات وحماية المستثمرين الصغار من 
التجاوزات غير المشروعة . 


ع 
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خالثا : الاوضاع المقارنة لنشاط الاسواق : 
1 الجوانب العملية : 


تعد الاسواق المالية العربية حديثة فى حد ذاتها . فحتى البورصات 
لعربية التى يعود تاريخ انشائها لفترة ما قبل الاستقلال (تونس 
ومصر والمغرب) لم ييرز دورها لحيز الوجود فى الواقع ‏ ويتخذ المكانة 
المنوطة به ضمن النظم المالية المحلية الا اخيراً. فالوعى بفرص 
الاستثمار فى الاوراق المالية اخذ بالتطور تدريجياً فى الاقطار العربية 
كافة لكن الوعى والاهتمام لم يتبلور فى شكل قاعدة متنامية وواعية 
ملتزمة من المستثمرين الافى اقطار قليلة . ولعل من اهم العوامل التي 
تحد من ثقة واهتمام:المستثمر . خاصة بالنسبة للاقتصادات العربية 
ذات الفائض المالى . هى التقلبات العنيفة التى تعانى منها اسعار 
السوق . بالاضافة الى عدد من التجاوزات التى حدتت فى الماضى , 
والاختلالات البنيوية القائمة حالياً. والتى كثيراً ما تهزثقة 
المستثمرين تحول دون التطور المستمر لنشاط الاسواق . 

وانطلاقاً مما تقدم .ليس من الفريب ان تلاحظ الحالة المزمنة لعدم 
التوازن القانم بين عوامل الطلب وعوامل العرض فى الاسواق المالية 
بالمنطقة العربية . ويمكن فى معظم الاحيان تحديد المعوقات الاساسية 
التى تؤثر عى جانبى العرض والطلب فى كل سوق » والتى ترتبط عادة 
بنوعية الاصدارات الجديدة واسلوب تحديد الاصدار او بالاسلوب المتبع 
للتداول ؛ واسباب المضاربة المفرطة لاهداف الربح السريع والتى تعد من 
العوامل المثيرة للقلق , ولقد استطاعت بعض الاقطار مواجهتها بشىء 
من الحزم . بينما يستدعى الامر فى اقطار اخرى تطوير استراتيجية 
تنموية مالية اكثر قدرة على مواجهة التحديات . 

ويعكس نشاط الاسواق فى الاقطار العربية الفوارق القائمة فى 
كفاءتها من حيث اوضاعها المؤسسية وبنيتها التنظيمية . ذلك لان مهام 
الرقابة والترويج لنشاط السوق تعود فى كشيرمن الحالات الى دواثر 
وزارية بدل ان تشكل اهداقاً واضحة المعالم لمؤسسات منفصلة ومستقلة, 
مثل ما هو الحال بالنسبة للهيثة العامة لسوق المال فى مصر مثلاً . 


ا 


أزمة أسواق المال العامية 
آثارها على الاقتصاد العربى 


مقدمة فى الأسواق امالية (كتاب) 


كما تتميز الاسواق الاولية والثانوية باختلاف كبير فى اسالييها ' 
المؤسسية , فالوساطة المالية فى السوق الاولية مرتبطة الى حد كبير 
07 القطاعالمصرفى : وعشيرا ما تفتقد الى أساليب خاصة يقطا 
الاوراق المالية فى اربع حالات فقط (الكويت » الاردن » البحرين ‏ عمان) 
يلاحظ انه هنالك حرص فعلى على تطوير مؤسسات وساطة متخصصة 
لتحسين نوعية الاصدارات وتطوير الاسلوب المهنى للترويج لها . اما فى 
اسواق بعض الاقطار الاخرى (الامارات وقطر) فان الاساليب غير 
الرسمية للتداول تنعكس مباشرة على قلة السيولة والشفافية 
للتداول وبالتالى على الحجم الاجمالى لنشاطها . 

وكنتيجة لذلكة. يعد مستوى العرض للاوراق المالية فى الاسواق 
العربية محدود للغاية سواء من حيث قيمته المطلقة او من حيث نسبته ' 
الى الناتج المحلى الاجمالى نظرًا للطبيعة العائلية المغلقة لمعظم الشركات 
فى الاقطار العربية . 


2 -حجم الاسواق : 

بنهاية عام 1992 ف بلغ عدد الشنركات المساهمة المدرجة فى اسواق 
الاوراق المالية العربية القائمة (1011) شركةبراسمال قدره (50) 
مليار دولار يما فى ذلك وحوالي (10) مليار دولار راس مال الشركات 
المساهمة الكويتية قبل فترة اقفال السوق فى هانيبال (اغسطس ) عام 
0 فف كما هى مبينة فى جدول رقم (3) - 

ونسبة الى الناتج المحلى الاجمالى ٠‏ تعد اسواق الاوراق المالية صغيرة " 
للغاية مقارنة بما هو عليه الحال فى بقية دول العالم ذلك ان حقوق 
المساهمين فى الشركات المدرجة قى اسواق الاوراق المالية لا تزيد عن 
(13؛/) من اجمالى الناتج لعام 1992 ف بينما تصل فى المتوسط الى 
0 فى الدول النامية . 60 / فى الدول الصناعية . 

وتخفى هذه الارقام تفاوتاً كبيراً بين الاوضاع الخاصة بكل دولة ٠‏ فلقد 
بلغت نسبة حقوق المساهمين الى الناتج الاجمالى (87/) بالاردن و 
(46)/) فى الكويت قبل هانيبال (اغسطس) عام 1990ف بينما لا تزيد 


١ 


أزمة أسواق الال العامية 
آثارها على الاقتصاد العربى 


مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) تاريخ المدور: 0 1148 


الاستثمارية التى توفرها . وفى ضئؤ متطلبات المرحلة القادمة. 
والتحديات التى تواجه الاقطار العربية فى اطار عالمية الاسواق ونتائج 
جولة اوروجواى برت النقاط التالية : 


1-أهمية تطوير التشريعات وتحديثها وادخال المرونة عليها بما 
يقود الى خلق المناخ الملائم للاستثمار وتمكين الاسواق المالية 
والمصارف العربية من التطور وتينى التكنولوجيا الجديدة . 

2 دعم تطوير الهيكل التنظيمى للمؤسسات المانية والمصرفية ,بما 
يسمح لهامن الخلق والابتكار فى توفير الادوات المالية الجديدة 
والمبتكراتقِما فيها المشتقات المالية المختلفة . 

3-تطوير الهياكل المئؤسسية للاسواق وخاصة ما يتعلق بجانب. 
الوساطة المالية واتاحة الفرصة للمصارف القيام بذلك الدور من 
وحى ما يتوفر لديها من موادر وكوادر فنية وشبكات فروع 


واسعة. 

4 ايجاد نظام متكامل وموحد للافصاح المالى على المستوى القطرى 
والاقليمى ودعم جهود صندوق النقد العريى . ومؤسسة التمويل 
الدولية وايبكا فى مجال انشاء شركة تقييم الملاءة الائتمانية فى . 
الدول العربية. 

5 -اعداد البرامج التثقيفية المطلوية لنشر الوعى الاستثمارى 
والتأكيد على اهمية توفير المعلومات عن انشطة الاسواق المالية 
العربية للمستثمرين العرب فى داخل الدول العربية وخارجها . 

6-اهمية تكثيف الجهود المبذولة للريط ما بين الاسواق المالية 
العربية لتشملها جميعا ولتسهيل ذلك تبرز اهمية التنسيق بين 
اجراءات التداول المعمول بها وتبسيطها ووضع اسس موحدة 
لتسهيل ذلك الريط. 

7 التكثيف والاسراع فى جهود الخصخصة بما لها من اثر كبير على 
زيادة حجم وانشطة الاسواق المالية العربية . 

8 _-دعوة الدول العربية التى لم تنظم بعد الى اتفاقية الجاتس(63]5) 


سل 


أزمة أسواق امال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى 


0200 مقدمة فى الأسواق الالية (كتاب) تاريخ المصدور: لكل 


رابعاً : سبل تطوير اسواق المال العربية : 

بالرغم من ان الاسواق المالية العربية قد حققت خلال الاعوام الاخيرة 
نتائج مشجعة جدأ وان الاجهزة المصرفية فى الاقطار العربية تمكنت 
من تقوية قاعدتها الراسمالية .الا انه ومع ذلك لاتزال فى مراحل نموها 
الاولية بالمقارنة مع الاسواق المالية فى الدول المنطلقة (وهى الدول التى 
تمتلك اسواق متطورة لراس المال) بالنسبة لاحجامها والادوات 


الى الاسراع فى ذلك استنادآ الى أن تكلفة الانظمام تزداد مع 
التأخر فى ذلك . 
وصفوة القول فانه بالرغم من اهمية هذهالعوامل,الان تطور ' 
الاسواق المالية والاجهزة المصرفية وتموها يتطلب ايجاد البيئة 
الاقتصادية الملائمة والمتمثلة فى وضع اقتصادي كلى مستقر خالى من 
الاختلالات المالية والضغوط التضخمية . 
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أزمة أسواق الال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى 


مقدمة فى الأسواق الالية (كتاب) تاريخ المدور: ليلدل 


1 -ان اقامة السوق يستدعى وجود كوادر وخبرات على اعلى درجات 
الكفاءة والخبرة .وهو ما سيحتاج الى وقت طويل للغاية لتوفيره . 
2 -ان نشاط اسواق الاوراق المالية لاا يقومالافى ظروف اقتصال 
السوق الذى تغيب فيه كافة القيود التى تحد من حرية التملك , 
وحرية النشاظٍ والعمل وانتقال الاموال . 

3 -ان من اهم ركائز اسواق المال جدية الاجهزة المنقذة للقانون , 
وسرعة الوصول الى الحق عند التتفيذ على الرهون والضمانات » 


التى تقدم مقابل الالتزامات المختلفة . لذا فان اعادة النظر فى 
القوانين واساليب تنفيذها بما يحقق المرونة والسرعة . سيكون فى 
غاية الالحاح . 

4 لأبد من وجود الجهاز المصرفى الحديث , القادر على التطور 
والتكيف مع الظروف المستجدة . وعم نشاطات البورصة ؛ وكذلك 
وجود مكاتب الوسطاء . المتخصصين . ومكاتب الدراسات والتحليل 
المالى والاقتصادى . 

5 -لابد من توفير نظام اتصالات بالبرند والمبرق .على اعلى درجات 
الكفاءة والانتظام .وهو ما يصعب تحقيقه حالياً , وكذلك الربط 
المياشر على الوكالات المتخصصة فى بث اخبار ومعلومات الاسواق 
المالية . 

6 -ان تحرير الدينار الليبى . وحرية انتقال العملة من والى 
الجشاهينرية سيكون من اهم مقومات النجاح للسوق المالى, 


حو؟ات 


أزمة أسواق المال العالمية 


اسم كاتب المقال : 
كارن على الاتصاد العربي رقم الفتمدة: جه 
مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) تاريخ 01 2 


الجدول رقم (3) 
رسملة الأسواق وعدد الشركات المدرجة ( 1986 - 1992 ) 
رسملة الأسواق بملايين الدولارات الأمريكية 
الشركات المدرجة 
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أفوع الفرعى ‏ : آثارها على الاقتصاد العربى رقم العمدد: 3 


مقدمة فى الأسواق المالية (كتاب) تاريخ العدور: 


الجدول رقم (4) 
قيمة وحجم التداول ( 1986 - 1992 ) 
رسملة الأسواق بالمليون دولار أمريكي 
حجم التداول بالليون 
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*'إسنتائفت بورصة الكويت للأوراق المالية نشاطها في 1992/9/28 ف. 


لت 


أزمة أسواق المال العالمية 
آثارها على الاقتصاد العربى 


الحياة 


رقم المدد: 
تاريخ الصدور: 


استبعد اختمالأترها علب بكعرا ضف لاي 


7 يحص 


اسم كاتب المقال : 


بتسى لاون 
لحلفن 


5/1/0 


اأستفادةمن دوس الأز مةالأسيوي ية 


دعي وت 

في القام الاو مواد اولية مثل النفط 

وليس بضائع مصنعة. ولا يزال . 
اندماجها في الاقتصاد العالمي محدودله ' 
وهئ في مراحل تحونيا الأولى الى 
اسواق ناشئة. ونظراً الى ضالة ما 
تتلقاه مي رساميل اجنبية, فمن غير 
المختمل إن تتعثر اقتصاداتها أو تنهار 
في الأدريب العاجل كما حدث للدول 


ن الناشطون 
صندوق النقد والبنك الدوليين لن 
دروساً وامثولات 
يجب آلا يتجافلها العالم العربي. 


ان صادمة ودلائمة للمرحلة الي 
تعيشها الآن. 

أما ماليزيا فتعاني من وضع مثير 
محللي شؤون الحكم 


تايلاند و/ 


.من جهة لخرى تبهو ايان عرجاء” : 


متعثرة الخطوات بسيب 
لببروقرلحية عر السباسة اساي 
والاقتصادية العاسة والتي يقول 
, الخبراء الاقتصاديون عنها انها لم تعد 
ملائمة مجتمع اقتصادي متقدم 
ومتطون. وفي كوريا الجذوبية, التي 
باليابان في سجال ادارة 

اللسيالسة لمستاعين كبر حجم الااعيية. 

عنيدا بعية تلان 0 0 
السياسسة الحكومية التي قتا 
المنافع والاقتصاص من «المذنبينم 


للشتبينم وفيا 0 


الأصلاح وتقدم النليل على التَرَامهَا” 5 
الادارة الاقتصائية السلمية. ويجب ان 
تكون الازمة الآسيوية حافزأ للدنطقة 
لتعزيز هذه الامسلاحات وتوسسيع 
نطاقهاء», . 


قخستلف عن الدول الاخرى المتازسة. 


وهذا ما وقع عندبا كانت المكسيك 
تعيش ازمة خاتقة. ففي تلك الوقت 
اللاتينية 


تابلاند تاكل البنك المركزي وصضعف ' سوق 


التشراف الفعال على المصارف. وفي 


وفي مقابلة مع ,الحياة» قال الخبير أندونيسسيا تمحورت الازة حول . 


الاقتصادي الملتخصص في شسؤون 
الشرق الأوسط وشسال افريقيا في 
البنك الدولي. جو ن بيج للأبكق ملو 
خْيّرت في انتقاء درس من ادرووس 
الازسة الأسيوية لقنت ان هذه الآزنة 
دليل اخر على ان على المؤسسات التي . 
تدعم موأ اقتصادياً لا يستهان يه ان 
وتتكيف اثناء نمو الاقتصاداته 
.تفعل فقد تنش روف تصبح 
ابنى المؤسسات غير ملائمة 


7< للاقتصاد الذي تطور بفضلهاء. 


وتاكيد لكلاسه أشار بيج الى ان 
تمام 
هذا 


8 افورة 
بمؤسساتي ممما يسم 


الدول الاسيوية الأخرى, وفيها 
مؤءسسات يحتقه الخد اء الاتنصاسون 


مركزبة السلطة السياسية. وخلص بيع 
إلى القول: «ان عدم تطور المؤسسات 
وتكيفها مع للستجدات ادى الى 
الجمود الذي كان من اسباب الانبيار 
الكبير في الثقة». 


الشرق الأوسط والعولة. 

ويشدد المسؤولون في صندوق النقد 
قَالبتك الدوليين على ان كارثة اسيا 
يجب الاتبعد دول الثسرق الأوسط 
وشمال افريقيا عن سياق العولة. 
الواقع ان اللستئسرين الاجانب لا 
يزالون ببحثون عن فرص لاستثمار 
اموالهم في الدول الناشئة, مما يوحي 


قد تستفيد من مصائب اسيا. 
وقال خبير اقتصادي عربي ينشط 


مطياي و 


مدت 


الدول الآسيوية؛ ولن تصيبنا العدوى». 
تدفق الرساميل 
ويعيد البنك وصشوق الئة 
الدوليين التظر في مواقفيما الخاصسة 
لم م م 


وكانهدا مستكينتان بالأوضاع على 
رغم خمخامة الرساميل المتدفقة الى 
الاسواق الناشئة. ففي اثناء ازة 


أزمة أسواق المال العالمية 


آثارها على الاقتصاد العربى 
الحياة 


فالاستثمازات هي الآن في القطام 
الخاص حيث راج الاعتقاد السائد ان 
إدذا القطاع يدرك المخاطر المداتية من 
أعدم تدير المال على الوجه الصحيح. 
إوتبل ازمة اميرك اللاتينية في 
اللدانينات والإزمة المكسيكية, كانت 
أ كبقرا 


عبمران في لسيا ويتريوحان يدن 
و١4‏ قي المثة على حد منا 
حسسايات البنك الدولي. 0 
المحتعل ان تتمكن دول اسيا من تحقيق 
نسب انمو اقتصابية عالية من دون 
استثمارات اجنبية كبيرة. 

,باعتبار ان المستثدر الاجنبي يشارك _ 

إدادة في تحمل قاطن واننسائو العالم العربي ؛ ضرورة الاصلا 

اللتي قد تنجم عنها. قواجه مصر على سبيل المثال مازقأ 

1 أكن غتدما تتدفق اموال اللحافظ بقول عنه خبراء البنك وصندوق النقد 

الاستثمارية تصبح المشاركة في ركوب الدوليين ان الخروج منه يكمن بزيادة 

| الخاطر وتحمل الخسائر غير فضموتة نسبتي الاستئمار والادخار الحاليتين 

| وغير مؤكدة. وعندها تتفجر الازمة قد من 16 - ٠١‏ في المذة الى 15 في المئة 

بتِضرر المستثمر المحلي لكن المقرض اذا أرادت عملياً تحقيق نمو 

الدولي سيسعى للنفاذ بجلده من دون تبلغ نسبته 

وذكر بيج: «منذا فثرة ونحن نحضن. 

اسوة بكل اللؤنسسات الدولية على ما 

0 شيف الخبرة 

جيْدء لكن يجب ايضأ تحرير الاسواق " أن مصر تحتاج الى رساميل لجتبية: 

الراسمالية وفو ما اشارت اليه ازمة ويتساعل بيج: «مل بوسع مصر والدول 

انيركا اللاتينية ذاعية الى وجوب . العربية ان تستغني عن الرشاميل 

. حدوثه واظن .ان البعضر» وأنا منهم الاجنبية كما يمكن للدول الأسيوية ان 

يشعس.الآن بضرورة عدم تحصرير” تفعل. وفي اعتقادي ان الجواب سلبي 

الاسواق الراسمالية ما لم يوجد عدد لآن الدول العربية لا تستطيع زيادة 

كبير من الضمانات وصمامات الأمان. . نموها الاقتصاديء (من دون الرساميل 


'وهذا بحد ذاته قد يكون درس آخر من" الاجنبية) 

:بين دروس الازمة الأسيوية وعبرهاء اي 2 وأضاف بيج ان هذا يعني ان 
!يجب علينا الآن إن ندرس نوع حكومات المنطقة قد تنجنب نحو فتح 
الضمانات وصمامات الأمان الموجودة اسولقها اماع الإستشهارات الاجنبية 


والى اين تنمب الاستثمارات... وقد المباشر ب في الحد من تدفق 
,يعني هذا ان علينا ان نفكر اكثر مما عا م 
“فعلنا في الماضي في مسالة تنظيم. الحكومات تدرك ان المستثمرين الاجانب 
تدفق الرساميل». - لم يعانوا من العاصفة الأسيوية بقدر 

واضساف بيج الذي يعسرق ما عاني منها المستثمرون المحليون. - 
الاقتصادات الأسدوية حق المعزفة لأنه وهذا كله يشير مسالة نا اذا كانت 


الحكومات «قادرة على الانتقاء 


قد لا يكون أمرا سهلاً ع 
الى الانشانء بالنسبة الى الدول العربية 
الناشثة. فمن مشاكل هذه الدول ان 
الاستثمارات فيها عتدنية مثلها في ذلك 
مثل المدخرات. لكن الاستنمار والادخار 


حد ما يقول خبراء المؤسسات الدولية 
المالبة. فمصارف تايلاند لم تكن تقو 
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اسم كاتب المقال : 
رقم العمدد: 


تاريخ المدور: 


بواجبها على الوجه الصحيع وكائت 
هناك مصارف صغيرة آكثر مما 
يجب للشركات التي كانت تنشئ المباني 
السكنية, ولم يكن ثمة أحد يراقب 
الوضبع, الاسسر الذي أدى الى زسادة 
المباني عن المطلوب. لهسذا تلعب 
للصارف والبنى التنظيمية الجيدة 
السليمة دورأً مهمأ في حماية الاقتصار 
من مخاطر من هذا النوع. 

وقال مسؤول في صندوق النقد 
الدولي ل «الحياق: ٠ازدادت‏ الحاجة 


على للصارف والاسواق الماليةء. ‏ + 
واضاف المسؤول ان الاشرلف على 

للصارف في العائم العربي يجب ان 

يتعزز ويتقو» ل( سيما في الوقت لذي 


ان ردة فعل المستثمري 
بضرر فاحش اذا شعر هؤلاء بوجود 
مشكلة على رغم الاشراف الجيد على 


المستثمرين في الاسواق الناشئة, كما 
حصل في اسياء أهمية تاكدٍ المصارف 
المركزية ووزراء المال في الدول العربية' 
من ان الانظدة والقوانين المرعية قوية 
متعافية لاسيما في الدول التي الغت 

نظم التحكم بتدفق الرساميل اليها. 
ومن دروس:الازمة الأسيوية وعيرها 
الاخرى ان على المسؤولين النظر في , 
سياسة الصرف المتبعة. فبالاضافة الى 
كون المؤسسات لم تكن تتطور وتتكيف 
ري 
الصحيع 


بتسى لاون 
ملفل 


مذلذاك 


المنقوعا. اه الآسيوية مالية أدت * 
الى انهيار اسواق الاسهم والى ترلجع ٠‏ 
. قيم العملات. ولهذا ينتظر ان تعزز هذه 

الأزمة الحاجة الى مزيد من الاشراف . 


ماليزيا واندونيسيا وتايلائد مرتبطه 
بالدولار الاميركي الذي ازدادت قيسته 
٠١‏ في المثة مدا سبب تقسوء وضع لا 
يحتمل. وكانت تنافسية هذه الذول 
تتاكل وتتردى في الوقت الذي قررت 
الحكودات اللعنية الدفاع عن قيبة 
العملات ارَاء الدولاره. 3 

وبهذا الخصوص قال بيج: 
أن تتبدل أسعار الصرف قليلاً لكي لا 
.تكون ذقة الناس بالآدان الام مطلقةر 
واذا نظر المرء للى منطقة ال 
الأوسط وشمال الفريقيا لوجد ان 
من العملات ثابت القيمة ومرتبط 
بالدولار. لكن هذا لا بعني وجود خطر 
داهم أو في الافق. ففي دول المنطقة لا 
يوجد تضافر سين الالتزامات الاجنييية 
التي تزداد بسرعة ويين رسوخ اسعلو 
الصرف المرتبطة بالدولار. وعالع 
المنطقة يختلف عن عالم اسيا. لكن ميا 
تعنيه الازمة الآسيوية مو ان عليل 
الادارة الاقتصادية ان تتبدل فيما تنمو 
الدول وتزدهر وان على هذه الدول ل 
تتمسك بالسلوك السوي». 

اما بالشسبة الى اللكرةالقائلة لق 


الازمة الاسيوية تعود في المقام الاولو . 


على حد ما تقول وسائل الإعلام 
والحكومات الغربية, الى ان النشاط 
الاتتصادي في اسيا يشبه النشساط 
الاقتصادي الذي يمارسه الانسان مع 


صديق له يقول بيج «اضطر الخبراة 
الانتصاديون قي البنك الدولي الى 
اعادة النخلر في أفكارهم التديبة 


1 الراسخة عنينا كيمو اسباب قلاج 


اقتصادات شرق اسيا. وهذا يعني انهم 
أضطروا. الى سعارضة مقولة عالم 
الاجتماع الالمائي ماكس ويبر.في القرق 
التاسع عفر من ان القيم 
الكونفوشيوسية تتعارض مع نمو 
الراسمالية أو مع نشوثيا. فالتعامل. 
الاقلتصادي مخ حدييق مبميل حن ديك 
توليد المعلومات لعقد صفقات في نتلام 
يفتقسر ر الى الآلسيات والنظق 
المؤسساتيةم 


ضوع الفرعى :2 آثارها على الاقتصاد العربى 


ضوع الرئيسى : أزمة أسواق امال العامية اسم كاتب اللقال : 0 


رقم العدد: ل 


مم - 


مساعدات من البنك الدولق لسر عةاستكمال منطقة التجار الحرة 0 


البورصات العربية فى امان من الاعصار المدمر الذي عصف بأ سواق المال فى جنوب شرق آسياء ؤلكن 
هذالايمع منضرورة انباع روشتة للوقاية من امكان التعرض لهذه الازمة مستقبلافى منطقتنا 


هذه الوصفة يقدمها الخبير العربى ومهندس الاصلاح الاقتصادى ب 
الرفاعى المستشار الأول نيس البنك الدولى للشرق الأوسط وشمال اذر: 


.وضع الإمجيد قد شينجلم 
,كيرا فى سيوق لثال بهاء وي 


3 


اللوجودة فى للسوق (وكان الطبق. 
' هو نفسه والكل يآكل منه؟) وهذا. 
فى رأيى عائق مسهم ولابد من 

نْ بالتطيم 


اللمسرفى بشكل . 
وو ا وي شرن بل اتدد» عراست شخي 
لع ولته! بقصد التسوول. إلى شسخصٍ من شسخص لبقك أو 


